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Sermaye Artirnmim Etkileyen Sirkete Ozgii Faktorlerin Belirlenmesi

Ismail TUNA
Gaziosmanpasa Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dali

Sermaye artirimi, bir sirketin esas (kayitll) sermayesine karsilik olan hisse
senetlerinin bedelleri 6dendikten sonra genel kurul (yonetim kurulu) karar ile yeni hisse
senedi ¢ikarilarak sirket sermayesinin arttirilmasidir. Sirketler sermaye artirimlarini; dig
kaynaklardan yapilan (bedelli), i¢ kaynaklardan yapilan (bedelsiz) ve i¢ ve dis

kaynaklarin birlikte kullanildig1 (bedelli ve bedelsiz) olmak tizere tig turlt yaparlar.

Sermaye artirim kararlari, sermaye piyasalarinda normalden uzaklagma durumu
olarak ifade edilen “anomali”’lere neden olmaktadir. Tirkiye ve Diinya’da sermaye
artirrm1  ile ilgili yapilmig olan birgok ¢aligma, sermaye artinm kararlarinin
duyurulmasindan 6nceki ve sonraki giinlerdeki hisse fiyatlar tizeri yogunlagsmaktadir.
Bu tezin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Sanayi Endeksinde yer alan sanayi sirketlerinin
sermaye artirim kararlarini etkileyen sirkete 6zgu faktorlerin belirlenmesi i¢in ampirik
bir ¢alisma sunmaktir. 2003-2013 yillan arasinda sanayi endeksinde yer alan 126 sirkete
ait finansal oranlar kullanilarak 14 bagimsiz degisken ve 3 nitel bagimli degisken
(sermaye artirimi yok-bedelli sermaye artinmi var, sermaye artirimi yok-bedelsiz
sermaye artirimi var, sermaye artirtmi yok-sermaye artirimi var) ikili tercih modeli
seklinde panel logit yontemi ile analiz edilmistir. Sonugta, her ii¢ modelde de Odenmis
Sermaye/Ozkaynak ve Duran Varlik/Toplam Aktif degiskenlerinin sermaye artirim

kararini ve seklini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Artirnmi, Bedelli Sermaye Artirimi1, Bedelsiz Sermaye

Artirnimi, Sermaye Yapist, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

PhD Thesis

Deterinining the Firm Specific Factors Affecting the Capital Increase

Ismail TUNA
Gaziosmanpasa University

Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Capital increase is the raise in the company capital by floating new stocks
through the decision of the plenary board (the board of directors) after the stocks that
are corresponding to the company’s main (registered) capital are fully paid. The
companies increase their capital on three ways; extemal sources (right), internal sources

(bonus) and the use of both external and internal sources (right and bonus).

The decision of capital increase causes “anomalies” referred as the State of
alienation from the normality in capital markets. Many studies about the capital increase
in Turkey and around the world focus on the share price before and after a few days of
the announcement of the capital increase decision. The aim of this thesis is to present an
empirical study to determine the firm specific factors which affect the capital increase
decisions of the companies which talce place in Borsa istanbul (BIST) Industrial
Index By using the financial ratios of 126 companies in industrial index between 2003-
2013, 14 independent variables and 3 qualitative dependent variables (no capital
increase-right issue is present, no capital increase-bonus issue is present, no capital
increase-capital increase is present) were analyzed by panel logit method as binary
choice model. As a result of the study, it was determined that Paid Capital/Equity
Capital and Fixed Assets/Total Assets variables have a positive effect on capital

increase decision and its procedure in ali three models.

Key Words: Capital increase, Right issue, Bonus issue, Capital Structure, Panel Data

Analysis
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1. GIRIS

Sirketlerin, finansman ihtiyaglarint borg¢lanmayla mi1, yoksa 6zkaynaklarla mi1
kargilayacagl sorusu; sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve sirket degerini etkiledigi i¢in
gittikce artan bir dneme sahip olmaktadir. Yiksek enflasyon sartlarinda erimis olan
sermayelerini giiclendirmek, sirketin faaliyetlerinin reel bliyimesi sonucu gereken fon
ihtiyacini gidermek, yeni yatirimlar yapmak gibi nedenlerle ortaya ¢ikan finansman
ihtiyacini girket yonetimi 6zkaynaklarla kargilama yoluna gittiginde ise Ui¢ segenekle
kars1 karstya kalmaktadir. Bunlar: i¢ kaynaklardan yapilan (bedelsiz), dis kaynaklardan
yapilan (bedelli) ve i¢ kaynaklar ile dis kaynaklarin birlikte kullanildigi sermaye

artirtmadir.

Paylan borsada islem goren hisse senetleri, sermaye artinm karart aldiginda
Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla bunu duyurmak zorundadir.
Duyurunun yapilmasindan onceki ve sonraki giinlerde iglem hacmi ve fiyatlarindaki ani
dalgalanmalar nedeni ile normalden uzaklagma durumu olarak ifade edilebilen
“anomali’ler olugsmaktadir. Akademik g¢alismalar ¢ogunlukla sermaye artiriminin hisse
fiyatlarina etkisi iizerine yogunlasirken, sermaye artirim kararlarini etkileyen sirkete

ozgu faktorler ihmal edilmigtir.

Sermaye artinm kararlarini etkileyen faktorlerin belirlemesi amaciyla yapilan
caligmayi1, daha bitiinciil yaklagimla anlatabilmek i¢in; Once hisse senedi kavramindan,
sagladigr haklardan, kazanglardan hisselerin halka arz sirecinden ve kar dagitim

sekillerinden bahsedilmistir. Ikinci olarak, sermaye artinmi ile iliskisi bakimindan



sermaye yapisint etkileyen faktorler ve sermaye yapist yaklagimlart anlatilmigtir.
Ugiincii olarak, Yeni Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
sermaye artirrminin hukuki yonii ve getirdigi yenilikler ele alinmig daha sonra dusik
fiyat, fiyat/kazang orani, hafta sonu, ocak ayr ve mutlak zitlik anomalileri hakkinda
aciklamalar yapilmistir. Sermaye artirnmlarinin hisse fiyatlari tizerine etkisi, nétr, pozitif
ve negatif etkisi olmak tizere ti¢ baslik altinda agiklanmigtir. Dordiinci olarak, literatiir
taramasi Turkiye ve Diinya’da yapilmig baglica caligmalar seklinde verilmistir. Son
kistmda ise sermaye artirim kararlarini etkileyen sirkete 6zgu faktorleri belirleyebilmek
igin Borsa Istanbul (BIST) sanayi endeksindeki sanayi sirketleri tizerine panel logit

yontemiyle yapilan uygulama ve sonuglarindan bahsedilmistir.



2.  HISSE SENETLERINDE KAZANC, HALKA ARZ VE KAR
PAYI DAGITIMI

Sermaye piyasalarinda en fazla bilinen ve islem goren finansal araglardan birisi
“hisse senedi”dir. Pay senedi olarak da ifade edilen bu finansal arag ile ilgili olarak,
sagladigi haklarin ve kazanglarin, halka arz siirecinin, kar payr dagitimin siireci ve

sekillerinin bilinmesi konunun daha iyi anlagilmasi ag¢isindan yararli olacaktir.

2.1. HISSE SENEDI KAVRAMI

Anonim ortakliklar, sermayesi paylara bolunmiis komandit ortakliklar ve 6zel
kanunla kurulmus kurumlar (T.C. Merkez Bankas1, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri, Sigorta
sirketleri gibi) tarafindan ¢ikarilan, sirket sermayesine katilimi temsil eden, yasal sekil
sartlarina uygun olarak dizenlenmis kiymetli evraklara hisse senedi adi verilmektedir.
Sagladigi haklar, dolasim yetenegi gibi gesitli kriterler agisindan hisse senedi turleri

asagidaki gibi siralanabilir (Canbag ve Dogukanli, 2001:33-35)

e Adi - Ayricalikli (imtiyazli) hisse senedi
e Nama - hamiline yazili hisse senedi

e Bedelli - bedelsiz hisse senedi

e  Primli - primsiz hisse senedi

e Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri



Hisse senetleri nama (isme yazili) ya da hamiline yazili olarak ¢ikarlabilir.
Hisse senetleri ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar.
Bu tip hisse senetlerine, adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse
senetlerine gore kara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna iye segiminde, oy
hakkinda ve benzeri konularda ana sézlesmeye dayanarak sahiplerine imtiyazli haklar
tantyabilir. Bir anonim ortaklikla ¢esitli imtiyazlara sahip hisse senetleri bulunuyorsa
bunlar farkli grup isimleriyle adlandirilirlar (A grubu, B grubu, C grubu gibi) ve

Borsa'da farkli islem siralarinda iglem gortrler (http://www.yatirimyapiyorum.gov .tr).

Uzerinde yazili deger ile diger bir deyisle nominal degerden ihrag edilen hisse
senetlerine primsiz, nominal degerlerinden yitksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse

senetlerine primli hisse senedi denir.

Nakit/bedelli sermaye artirimi yoluyla ihrag edilen ve ortakliga dis kaynaklardan
fon akigt saglayan hisse senetlerine bedelli hisse senedi, i¢ kaynaklardan sermaye
artirtm1 yoluyla ihrag edilen ortakliga disaridan fon akisi saglamayan hisse senetlerine

ise bedelsiz hisse senedi denir (Bolak, 1991:77).

Kurulusta emegi gecenler i¢in ¢ikarilan, ortaklik ve sirket yonetimine katilma
hakki vermeyen senetler kurucu hisse senetleridir. Sadece sirket kdrinin bir kismi igin
alacak hakk: verir. Intifa hisse senetleri ise bazi kisiler igin alacak ya da hizmetleri

karsiligr ¢ikarilan ve ortaklik hakki saglamayan hisse senetleridir (Karsli, 2004:448).


http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr

2.2. HISSE SENEDININ SAGLADIGI HAKLAR

Hisse senetleri asagidaki haklarn saglamaktadir (http://www.yatirimyapiyorum.gov tr):

e  Ortaklik hakki,

e  Yonetime katilma (oy) hakka,

e Kar payi (temettii) ve temettii avansi alma hakki,
e Riichan hakki (yeni pay alma hakki),

e Bedelsiz pay alma hakki

e Tasfiyeden pay alma hakki,

e Bilgi edinme hakki

e  Aynlma Hakk:'

Ortakliklar; yapmayi planladiklari bedelli sermaye artinnmlarinda, sermaye
artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini agmasi ve Kurulun ilgili
dizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki varlik
devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen 6denmesinde kullanilacak
olmasi 6nemli nitelikte iglem sayilmis ve ayrilma hakkinin kullanilabilmest i¢in ayrilma
hakki fiyatinin belirlenmesini isteme hakki verilmistir. Paylart borsada islem goren
ortakliklarin paylart i¢in ayrilma hakki kullanim fiyati, islemin ilk defa kamuya
aciklandig tarihten 6nceki, agiklanan tarih hari¢ olmak tizere, otuz giin i¢inde borsada
olusan duzeltilmis agirlikli  ortalama fiyatlanin  aritmetik ortalamast olarak

belirlenmektedir.

' SPK. Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Aynilma Hakki Tebligi 5/g- md.9-10 ayrilma
hakkinin kullamilmasi ve ayrilma hakki fiyatimn belirlenmesini diizenlemistir.


http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr

2.3. HISSE SENEDININ SAGLADIGI KAZANCLAR

Hisse senedi sahipleri temel olarak tg¢ tir gelir elde ederler (Canbas ve Dogukanli,

2001:26-28):

e Kar payi (temettii) kazanct
e Sermaye kazanci

e Ruighan hakki kazanci

2.3.1. Kar payi (temettii) kazanci

Anonim ortakliklar her yil elde ettikleri karin bir kismin1 ortaklarina dagitirlar,
geri kalanint da sirketin biinyesinde tutarak otofinansman kaynagi olarak
degerlendirirler. Sirketlerin bilango kart oldugunda dagitmis oldugu kar payi, hisse

sahiplerinin en temel kazanglarindan birisidir.

Ancak sirketlerin karlarim1  dagitmast konusunda keyfiligi o6nlemek ve
hissedarlar1 korumak amaci ile TTK ve SPK ¢ercevesinde birtakim yasal diizenlemeler
yapilmistir. Hisseleri/paylar Borsa'da islem goren anonim ortakliklar, karlarin1 Sermaye
Piyasast Kurulu'nun Seri: IV, No: 27 sayili Tebligi'nde yer alan esaslar, ortaklik esas
sozlesmesinde yer alan hiikiimler ve sirketler tarafindan kamuya agiklanmig kar dagitim
politikalan ¢ergevesinde nakden veya temettiiniin sermayeye ilavesi suretiyle hisse ihrag
ederek dagitabilir. Hisse senetleri Borsa'da islem gormeyen halka agik anonim

ortakliklar ise Seri: IV, No: 27 sayili Teblig hiikiimleri ve ilgili Kurul dizenlemeleri



cergevesinde, dagitilabilir karlarinin en az %20'sini birinci temettii olarak dagitmak

zorundadir.

2.3.2. Sermaye kazanci

Zaman i¢inde hisse senedinin degerinde meydana gelen artistan elde edilen
gelirdir. Gelismig sermaye pazarlarinin bulundugu ilkelerde, kar payt gelirleri ile
sermaye kazanci gelirleri dengeli bir dagilim gostermekle beraber, Tiirkiye’de sermaye

kazanci kar payindan daha ¢ok tercih edilmektedir (Barak, 2006:11).

2.3.3. Riichan Hakki Kazanci

Sermaye artinmi durumunda, yeni sermayeden her bir hisseye karsilik artirilan
oranda nominal bedel ya da nominal bedelin tizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi
alma hakkidir. Yatirimcilar, hisse senedinin piyasa fiyatinin nominal degerinin iizerinde
oldugu durumlarda, riighan hakkin1 satarak ya da kullanarak kazang elde

edebilmektedir.

2.4. HISSE SENETLERININ HALKA ARZI

Sirketler hisse senetlerini kurulusta ve/veya kurulduktan sonra halka arz ederek
ozkaynak saglayabilmektedir. Hisse senetlerinin halka arz siireci ve halka arzda

kullanilan yontemler asagida agiklanmisgtir.



2.4.1. Halka Arz Siireci

Hisse senetlerinin halka arz ve satis esaslari®, Sermaye Piyasast Kanunu ile ve bu
kanunun verdigi yetkiye dayali olarak SPK tarafindan ¢ikarilan tebliglerle
diizenlenmistir. SPK'ya gore halka arz soyle tammlamaktadir’: “Halka arz, sermaye
piyasast araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli yoldan halka yapilan ¢agriyi ve bu gagri

devaminda gergeklestirilen satig1 ifade etmektedir.”

Halka arz kurulug esnasinda olabilecegi gibi kurulustan sonra da olabilmektedir.
Paylart borsada islem goren ortakliklar ve pay sahibi sayisi 500’0 asan anonim
ortakliklarin paylari halka arz olunmug sayilir. Paylart borsada islem gormeyen anonim
ortakliklara, halka agik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg¢ iki yil igerisinde

paylarinin iglem gormesi i¢in borsaya bagvurma zorunlulugu getirilmigtir.

Hisse senetleri halka arz edilirken, bir araci kurum araciligiyla veya dogrudan
sirket tarafindan halka arz edilebilir. Ancak tim onemli halka arzlar aract kurumlar
tarafindan gergeklestirilir. Aract kurumlar, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkili
kilinan ve sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arz yoluyla satisina aracilik yapan
kurumlardir. Aract kuruluglar halka arz konusunda uzmanlasmis kadroya ve deneyime
sahip olduklar i¢in hisse senetlerinin fiyatini etkin bir sekilde degerleyebilmekte ve
ortakligin resmi organlart ve kamuya donik yukamlaliklerini gergeklestirmede

ortakliga profesyonel olarak yardimci olabilmektedir.

%30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayil1 Resmi Gazete, SPK (II. Kisim, md.4-13).
* SPK'nin sermaye piyasasi araglarimn satisi tebligi md.3/¢



SPK tarafindan hisse senetlerinin halka arz1 ile ilgili diizenlemeler ger¢evesinde,
ihrag veya halka arz olunacak sermaye piyasast araglarinin Kurul'a kaydettirilmesinin
zorunlu oldugunu belirtilmektedir. Genel ve katma biitgeli idareler ile TCMB tarafindan
ithra¢ olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul'a kaydettirilmesi zorunlu olmamakla

beraber, bu ihraglar hakkinda SPK'ya bilgi verilmesi gerekir”.

Halka arz streci ii¢ asamadan olugmaktadir:

e On hazirlik
e Paylarin Kurul kaydina alinmasi

e Paylarin halka arzi

1) On Hazirlik

e FEsas sozlesmenin sermaye piyasast mevzuatina uyum saglanmast amaciyla
Kurul'a bagvurulur.

e Kurulca onaylanan esas sozlesme degisiklikleri genel kurulun onayina
sunulur.

e Halka arz bagvurusu sirasinda oncelikle halka arza aracilik yapmaya yetkili
bir araci kurulusla s6zlesme imzalanir.

e Finansal tablolar sermaye piyasast mevzuatina uygun olarak hazirlanir ve
bagimsiz denetimden gegirilir.

e Izahname hazirlanir,

2) Paylarin Kurul Kaydina Alinmast

* SPK Seri:I No:26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydma Alinmasima ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi”-md.4
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e  Gerekli bilgi ve belgelerle Kurul'a ve Borsa'ya bagvurulur.

e Bagvurusu sirasinda Kurula sunulan izahname ve finansal tablolar Kurul'un
internet sitesinde ve varsa ortakligin internet sitesinde ilan edilir.

e SPK, bagvuruyu kamunun aydinlatilmasi ilkesi ¢ergevesinde inceler ve 30

giin igerisinde sonuglandirir.

3) Paylarin Halka Arzi

Izahnamenin tescil ve ilanindan sonra paylarin satis islemlerine baslanir.
Ortaklik paylarinin sermaye piyasalarinda islem gormesi istenirse, SPK ve Borsa'nin

verecegi karara bagl olarak, hisse senetleri Borsa'da islem gérmeye baglar.

Kurul basvurulari, izahname ve sirkiilerin, ortaklik ve halka arz olunacak hisse
senetlerine iligkin mevzuatta ongoriillen bilgileri igerip icermedigini dikkate alarak,
kamunun aydinlatilmasi ¢ergevesinde inceler. Kurul, incelemeler sonunda agiklamalarin
yeterli olmadigr ve gergegi dirtst bir sekilde yansitmayarak halkin istismarina yol
acacagl sonucuna varirsa, gerekce gostererek bagvuru konusu hisse senetlerinin kurul
kaydina alinmasindan kaginabilir. Inceleme sonucu uygun goriilen hisse senetleri kurul
kaydina alinir’. SPK'ya sunulan bilgi ve belgelerde eksiklik goriilmesi halinde, SPK bu
belge ve eksikliklerin kendisi tarafindan belirlenecek sire iginde bu eksikliklerin
tamamlanmasini ister. Bagvurular Kurul tarafindan en ge¢ 30 giin i¢ginde sonuglandirilir.
Eksiklerin tamamlanmasi i¢in verilen stire bunun digindadir. Kurul tarafindan verilen ek

sure iginde eksik belgelerin tamamlanmamasi durumunda bagvuru gegerliligini yitirir.

® SPK Seri:I, No:26 , Tebligi, Md. 16
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Ayrica, sirket genel kurulunun hisse temetti dagitmasina iligkin kararinin
alinmasindan sonra hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi talebiyle, en ge¢ kararin
alinmasindan sonraki 5. ayin ilk haftasinin sonuna kadar kurula bagvurulmasi
gerekmektedir. Sermaye artinmi kabul edilen ortakligin, bu durumu Ticaret Sicili'ne
tescil ettirmesi ve ayrica Turk Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)'de yayimlattirmasi
gerekmektedir. Tescil ve ilan asamalarinin tamamlanmamast durumunda s6z konusu
arttrtm hikim ifade etmez ve hukuki siireler baglamis olur. Hisse senetlerinin kurul
kaydina alinmasindan sonra Kurul'un onayladig1 izah name, kayit belgesi tarihinden
itibaren 15 gin i¢inde ortakligin kayitli oldugu, tedrici kurulusta ise ortakligin
merkezinin bulundugu Ticaret Sicili'ne tescil ettirilir ve TTSG'de yayimlattirilir.
Tasarruf sahipleri sirkiilerleri de so6z konusu izahnamenin tescilinden itibaren 15 giin
icinde ya da riighan hakki kullanim siiresinin bitiminden itibaren 15 giin iginde
yayimlattirilir. Sermaye artirimina iliskin ilanin yer aldigi gazetenin bir niishasi, ilan
tarihinden itibaren 6 ig giinii i¢inde Kurul'a gonderilir. Herhangi bir halka arz mevzuata
ve SPK hitkiimlerine aykiri yapilirsa, bu durum "izinsiz halka arz" olarak nitelendirilir

ve sorumlulart hakkinda Cumhuriyet Savciligi'na su¢ duyurusuna bulunulur.

2.4.2. Halka Arzin Cesitleri

Sirketler hisse senetlerini halka arz ederken farkli segeneklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Birincisi, sirket kurulug asamasinda iken hisse senetlerini halka arz;
ikincisi, mevcut hisse senetlerini halka arz ve uglinciisii de sermaye artirimi yolu ile

halka arz olmaktadir.
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2.4.2.1. Kurulusta Halka Arz

Kurulusta halka arz yonteminde yeni TTK bazi degisiklikler getirmistir. 6762
saylli Eski TTK'nin 276'nci maddesine gore, anonim sirketler, ya tedrici veya ani
sekilde kurulabilmekteydi. Ani kurulus, sirket paylarinin kurucular tarafindan tamamen
taahhit edilerek; tedrici kurulus ise, bir kisim paylarin kurucular tarafindan taahhut

olunmasi ve geri kalan kismi icin de halka miracaat edilmesi yolu ile olmaktaydi.

Yeni TTK ile ulkemizde uygulamasi bulunmayan tedrici kurulus yontemi
kaldinimistir. Tedrici kurulus yerine kurucunun paylari hemen halka arz edebilecegi
yeni bir sistem getirilmistir. Yeni TTK'nin 335'inci maddesiyle, sirket, kurucularinin,
sermayenin tamamini ddemeyi, sartsiz taahhit ettikleri, imzalarinin noterce onaylandigi
esas sO0zlesmede, anonim sirket kurma iradelerini aciklamalariyla kurulmaktadir. Madde
hikminden anlasilacagi uzere, yeni duzenleme ile tedrici kurulus kaldirilmakta, sirket

kurucularinin sermayenin tamamini 6demeyi taahhit etmeleri zorunlu hale gelmektedir.

Tedrici kurulus uygulamasinin kanundan ¢ikartilmasi ve Yeni TTK'nin 346'nci
maddesindeki diizenleme ile halka agik kurulma imkani getirilmektedir. Buna gore, esas
sozlesmede taahhit edilmis olup da taahhit sahiplerince, sirketin tescilinden itibaren en
ge¢ iki ay icinde halka arz edilecedi esas sOzlesmede belirtilmis ve ayrica garanti
edilmis bulunan nakdipaylarin karsiliklari satistan elde edilen gelirden ddenecektir. Bu
sayede ortaklar kuailus asamasinda sermayenin tamamini 6demekten kurtulmus
olacaklardir. Pay senetlerinin halka arz edilmesi sermaye piyasasi mevzuatina gore
yapilacaktir. Satis slresinin sonunda, paylarin itibari degerlerinin, varsa c¢ikarma

priminin karsiligi sirkete, giderler dustiikten sonra kalan tutar ise, pay senetlerini halka
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arzeden pay sahiplerine 6denecektir. Halka arz edilip de stiresinde satilmayan paylarin
bedellerinin tamami, siiresinde halka arz edilmeyen paylarin bedellerinin ise, ytuzde

yirmibesi iki aylik stireyi izleyen ii¢ giin i¢inde 6denmelidir.

Ancak, bu sekilde halka arz edilebilecek paylar nakit kargilig halka arz edilecek
paylardir. Ayin karsilig1 taahhiit edilen paylarin halka arzina yonelik kanun maddesinde
herhangi bir dizenleme bulunmamaktadir. Ayrica, bir anonim sirketin kurulusu
sirasinda kurucu veya kurucular, taahhtt ettikleri sermayeyi kurulustan sonra en geg iki
ay i¢inde halka arz edecegini garanti ederse, taahhtit ettigi sermayenin doértte birini dahi
odemeyecek ve kurulustan hemen sonra sirket kurucu veya kuruculara pay senetlerini
verecek, onlarda bu pay senetlerini halka arz edecektir. Pay senetlerinin halka arzindan
elde edilecek satig gelirleri ile de pay bedelleri Odenebilecektir. Kurucular, pay
senetlerini itibari degerinin altinda satamayacaktir, ancak, primli satmalarinin 6niinde
herhangi bir engel bulunmamaktadir. Ancak bunun igin esas soézlesmede hikim
bulunmali ya da genel kurul karari olmalidir. Primli satig durumda sermayenin ve

giderlerin Gizerinde elde edilen prim kurucular tarafindan alikonulabilecektir.

Halka arz edilip de siiresinde satilmayan paylarin bedellerinin tamamu,
suresinde halka arz edilmeyen paylarin bedellerinin ise, yiizde yirmi besi iki aylik siireyi
izleyen ¢ gin i¢inde Odenmelidir. Pay senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasasi
Mevzuatina gore yapilacaktir. Yeni TTK 350’nci madde hitkmiine gore de, 346’nci
madde uyarinca, halka arz edilmek tizere pay taahhiidiinde bulunuldugu takdirde, halka
arz, kurucular, yonetim kurulu veya yetkili herhangi bir organ tarafindan onaylanmig

kabul edilecektir.
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Yeni TTK ile taahhiit tutarinin tzerinde halka arza imkan taninarak girigimciler
cesaretlendirilmektedir. Ayrica, bu yontem ile halka agik kurulug 6zelikle de tek kisilik
anonim sirketlerde kolaylastirilmis olmaktadir. Ornegin bir banka veya bir aract kurulus
tek kisilik bir anonim sirket kurmak isterse, bir lira dahi 6demeden sirketi kurabilir, pay
senetlerini halka arz ederek sermaye toplayabilir ve kendisi de primlerden kazang
saglayabilir. Ayni gekilde, onemli marka olmus kendilerine piyasada giivenilen sirketler
veya holdingler de kuracaklar1 yeni sirketler i¢in bu yontemi uygulayarak, sirketlerine
duyulan giveni elde edecekleri primler nedeniyle kazang saglayabilirler. Aslinda bu

ozellikle piyasada gliven duyulan sirketler i¢in ¢ok énemli bir dizenlemedir.

2.4.2.2. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Ar

Bu yontemde, daha onceden ihra¢ edilmis paylar, séz konusu paylara sahip
gercek ve tlizel kisilerce halka arz edilmektedir. Bu yontemde sirket tarafindan yeni pay

ihrag edilmesi s6z konusu degildir® (www.spk.gov.r.)

Ortak satis1 isleminin sirket agisindan sonucu, ortak sayisinin artmasi nedeniyle
halka kapali sirket statiisinden, halka agik sirket statiisiine gecilmesidir. Bu yéntemde

sirkete dogrudan bir kaynak girisi olmamaktadir.

Sahip oldugu paylart halka arz eden gergek veya tuzel kisi agisindan sonucu ise
sirket sermayesindeki pay oraninin azalmasi ve buna karsilik sahibi oldugu paylarin

satig1 nedeniyle belirli tutarlarda gelir elde etmesidir.

® SPK, Halka arz, Yatirimei Bilgilendirme Kitapciklari-2, Ankara, Subat 2012


http://www.spk.gov.tr
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Yontemin diger yontemden ayirt edici 6zelligi, paylarin nominal degerinin
tizerinde satigindan saglanan primin, paylarini halka satan ortaga ait olmasidir. Pay

sahiplerinin ortaklikta sahip olduklart paylarn halka arz edebilmeleri igin;

e Ortaklik sermayesinin tamaminin é6denmig olmast,
e Paylar iizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviliuni
kisitlayict ve pay sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin

olmamasi, gerekmektedir.

Sirket, esas sozlesmesinin sermaye piyasasi mevzuatina uyumlastirilmast
amactyla gerekli degisiklikler i¢in SPK'dan onay almalidir. Esas sozlesme degisikligine
iligkin SPK onayinin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilacak ilk genel

kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekmektedir.

2.4.2.3. Sermaye Artirimlar: Yoluyla Halka Arz,

"Sermaye, genel cizgilerle bir ortakligin amacimi gergeklestirmeye yonelik
olarak ortaklar tarafindan taahhiit edilen degerler toplamidir. Bu degerler para, ayni
(esya) ya da hak cinsinden olabilir ancak nakitle ifade edilmesi sarttir" (Tanor,
1999:283). Bagka bir a¢idan ise “sermaye, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlar”

(Karsli, 2004:23) olarak ifade edilmistir.

Sermaye artirimi ise, hukuki anlamda, ortaklik bilangosunda yer alan sermaye
kalemlerinin mevzuat¢ca belirlenen yollardan gidilerek yikseltilmesidir. Hukuki

anlamda sermaye artirim1 her zaman gergek bir sermaye artirrmina yol agmayabilir.
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Bununla birlikte sermaye artinminin en normal sekli yukseltilen sermaye miktarinin

ortaklardan rii¢chan haklar1 dahilinde nakden tahsil edilmesidir.

Ortaklar koti niyet olmadigt sirece sermaye artirimina karar vermek
durumundadirlar. Ortaklar sermaye artirimina karst ¢ikmamakla beraber sermaye
artirimina katilmay1 kendi adlarina istemeyebilirler. Bu durumda, s6z konusu ortaklar

sermaye artirimint kabul etmeye zorlanamazlar.

Sermaye artirimi halka agik olan ve olmayan girketlerde farkli uygulanmaktadir.
SPK (md.ll), halka a¢ik anonim sirketler kapsaminda hem kendi iradesiyle hisse
senetlerini halka arz eden sirketlere, hem de kendi iradesi disinda halka ag¢ik hale gelen
sirketlere yer vermektedir. Halka agik olmayan bir girket, ortak sayisinin 250'yi agmast
durumunda halka arz olunmus sayilir ve bdylece halka agik anonim ortaklik

hitkiimlerine tabi olur ve SPK denetimine girer (Karsli, 2004:434).

Anonim ortakliklarin sermaye sistemi Esas Sermaye Sitemi ve Kayitli Sermaye
Sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Halka agik olan anonim ortakliklarda sermaye
artiriminin  yapilmasi ve yontemi ortakligin esas sermaye ya da kayitli sermaye
sistemine tabi olmasina gore degisir. Esas Sermaye Sistemi TTK.'da "muayyen ve
paylara bolinmiig sermaye" olarak ifade edilmekle beraber agik bir tanimi yoktur.
Kayitli Sermaye Sistemi ise SPK'da su sekilde tanimlanmigtir: "Anonim ortakliklarin
esas sozlesmelerinde hikim bulunmak kaydiyla yonetim kurulu karar ile TTK'nin
sermayenin artirtlmasina dair hikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi gikarabilecekleri

azami miktar gosteren Ticaret Sicili'ne tescil edilmis sermayedir."
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Hem kayitli sermaye hem de esas sermaye sistemine tabi ortakliklarda sermaye
artirimi  karart almaya yetkili organ ortakligin en ust kurulu konumundaki genel
kuruldur. Kayitli sermaye sistemine tabi ortakliklarda genel kurul kararina gerek
olmaksizin yonetim kurulunun karariyla sermaye artirimi karari verilebilir. Fakat, boyle
bir uygulamanin yapilabilmesi i¢in esas sozlesmede bu ayrikst duruma imkan tanityan
bir maddenin olmast sarttir. Yonetim kurulu, sermaye artirimi konusunu goérigiirken
artirllacak sermaye miktarint bu miktarin hangi kaynaklardan saglanacagini, ¢ikarilacak
hisse senetlerinin nama ve hamiline yazili olanlarin sayisini, righan hakks
kullandirildiktan sonra kalan paylarin nasil satilacagini tiim teknik detaylariyla karara

baglamali ve genel kuruldan 6nce sermaye artirimina iligkin bir ger¢eve belirlemelidir.

Esas sermaye sisteminde ise, yonetim kurulu, sermaye artirrmi yapabilmek i¢in
esas sozlesmede yapilmasi gereken degisiklik i¢in esas sozlesme madde degisikligi
tasarisint hazirlar ve SPK'nin onayini takiben TTK huktmleri dahilinde genel kuruldan

sermaye artirimi karari alinir.

Riighan haklarinin tamamen veya kismen kisitlanmak istenmesi durumunda bu
durumun, sirket kayitli sermaye sistemine tabi ise, yonetim kurulunun; esas sermaye
sistemine tabi ise genel kurulun alacagi sermaye artirimi kararinda agikg¢a belirtilmesi

gerekir.

Halka agik olmayan anonim ortakliklar, yapacaklart sermaye artirimlarinda
ortaklarin yeni pay alma haklarini kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini

halka arz edebilirler (Karsli, 2004:438).
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SPK'nin Seri: I No:26 Tebligi'ne gore, birinci asamada sirket yonetim kurulu
esas sOzlesmenin SPK dizenlemelerine uygun hale getirilmesi igin gerekli
degisiklikleri yapar ve sermayeye iligkin maddenin degisiklik tasarisini hazirlayarak,
esas sozlesme degisikligi i¢in SPK onayimi alir. Ikinci asamada ise; genel kurula
bagvurularak, TTK hiikiimleri ¢ergevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve

yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina iliskin kararlar alinir.

2.5. HISSE SENETLERINDE TEMETTU (KAR PAYI) DAGITIMI

Sirketler i¢in oldugu kadar hisse senedi alarak yatirim yapan pay sahipleri i¢in
de kar dagitim karart 6nem tagimaktadir. Sirketler her iki tarafi da disinerek kar
dagittmin1 gerceklestirmek durumundadir. Asagida kar dagitim siireci ve kar dagitim

sekilleri agiklanmaya c¢aligilmigtir.

2.5.1. Kar Pay1 Dagitim Siireci

Sirketlerin dénem sonunda elde ettikleri karin tamamini veya bir bolimuni pay
sahiplerine dagitmasina “kar payr dagitimi” denir. Kar paylari, temettii veya dividant

olarak da ifade edilmektedir.

Kar pay1 dagitim politikasi, elde edilen karin ortaklara dagitilip dagitilmayacagi
veya dagitilacak ise hangi oranda dagitilacag: kararlarini icermektedir. Kar dagitimi ile

ilgili ti¢ temel karar verilmektedir. Bunlar:

e Kar pay1 dagitilip dagitilmayacagi,
e Kar pay1 dagitim miktar1 ve zamant,

e Kar pay1 dagitim sekli
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Sirketler kar dagitim politikasi ile ilgili karar alirken g6z 6niinde bulundurmasi

gereken birgok faktor ile karsi kargiyadir (Karaca, 2007:104).

e  Yasal faktorler

e Likidite durumu

e Borg¢ 6deme geregi

e Borg¢lanma yetenegi

e Enflasyon

e  Aktif varliklarin bitytime hizi
e Karlarin istikrar

e Denetim

o Vergi etkisi

e  Yoneticilerin tutumu

o  Sirketin ortak yapisi

o Kredi sozlesmelerindeki sinirlamalar

e Sermaye piyasasina bagvurma olanagi

Yukarida sayilan faktorler kar payr odemelerini etkilemesine ragmen, bu
faktorlerle bir sirketin uyguladigi gercek kar payi politikast arasinda iligki olmasi

zorunlu degildir (Weston ve Copeland, 1992:658).
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TTK ve SPK agisindan sirketlerde kar payr dagitimi agagidaki tablolan asagida

Ozetlenmigtir.

Tablo 1. TTK’ya Tabi Sirketlerde Kar Pay1 Dagitim Tablosu

Donem Ticari Kari

(-) Kurumlar Vergisi ve Diger Yasal Yukiumlulikler

Net Donem Kari (Vergiden Sonraki Kar)

(-) Gegmis Y1l Zararlart
(-) LTertip Kanuni Yedek Ak¢e (TTK 521/T)

Safi karin yirmide biri (Odenmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar)

(-) Sirketde Birakilmasi Zorunlu Fonlar

Dagitilabilir Net Donem Kari
(-) Ortaklara Birinci Temettii (TTK 521/1)

(Pay sahiplerine 6denmig sermayenin % 5'1 oraninda 6denir.)

(-) Ana sozlegme hukiimlerince kuruculara, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu

uiyelerine, personele dagitilan kar payi

(-) Ortaklar Ikinci Temettii

(-) IL. Tertip Kanuni Yedek Akge Birinci temettii ayrildiktan sonra pay sahipleri ile
kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlagtirilan kismin onda biri (TTK
Md.466/11I)

(-) Intiyari Yedek Akgeler (Statii Yedekleri, Diger Yedekler, Olaganiistii Yedekler)

Kaynak: http://www.smmokulu.com/ 41124.html

TTK’nin 462’uncu maddesinde kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle kanun ve
esas mukavele hikmunce ayrilmast gerekli diger paralar safi kardan ayrilmadikg¢a kar
payr dagitilamayacag ifade edilmistir. Buna gore kar dagittmindan oOnce bu

yiukiumliluklerin yerine getirilmesi gerekmektedir.


http://www.smmokulu.com/

Tablo 2. SPK'ya Goére Kar Dagitim Tablosu
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1. Odenmis/Cikarilmis Sermaye

2. Genel Kanuni Yedek Akge (Yasal Kayitlara Gore)

Esas sozlesme uyarinca kar dagitiminda imtiyaz var ise s6z konusu imtiyaza iliskin
bilgi

Donem Kar

Vergiler ( -)

Net Dénem Karn (=)

(3-4)

Gegmis Yillar Zararlari ( -)

Genel Kanuni Yedek Akge ( -)

[(5 YK - 6 YK) * 0,05]

NET DAGITILABILIR DONEM KARI (=)

(5-6-7)

Al el Il DAY Il ol Bl

Yil Iginde Yapilan Bagislar ( +)

.| Bagislar Eklenmig Net Dagitilabilir Dénem

Kar

(8+9)

I1.

Ortaklara Birinci Kar Pay1

[(1 veya 10) * Ortaklik tarafindan
belirlenen oran]

- Nakit

- Bedelsiz

- Toplam

12.

Imtiyazli Pay Sahiplerine Dagitilan Kar Payi

Esas sozlesme hukiimleri
cercevesinde imtiyazli pay sahiplerine
dagitilacak kar payi tutar

13.

Dagitilan Diger Kar Pay1
- Yonetim Kurulu Uyelerine,
- Calisanlara
-Pay Sahibi Digindaki Kisilere

14.

Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Kar Payi

15.

Ortaklara Ikinci Kar Pay1

16.

Genel Kanuni Yedek Akge

[(11+12+13+14+15+20)
L (1% %5)] * %10

17.

Statii Yedekleri

18.

Ozel Yedekler

19.

OLAGANUSTU YEDEK

8-(11+12+13+14+15+16+17+18)

20.

Dagitilmast Ongoriilen Diger Kaynaklar

Kaynak: SPK Kar Pay1 Rehberi
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Tablo 3. SPK’ya giore Kar Payi Oranlar1 Tablosu

TOPLAM DAGITILAN| 1 TL NOMINAL

TOPLAM R o
) R KAR PAYI/NET DEGERLI PAYA
DAGITILAN KAR ) . .
DAGITILABILIR ISABET EDEN
GRUBU PAYI ) R R
DONEM KARI KAR PAYI
NAKIT | BEDELSIZ TUTARI| ORANI
ORANI (%)

(TL) (TL) (TL) (%)
A
NET B

TOPLAM

Kaynak: SPK Kar Pay1 Rehberi

Genel kurul, kararinda, tahakkuk eden karin 6deme suret ve seklini kararlagtirir
ya da, bu yolda yonetim kuruluna yetki verebilir. Bu agidan tahakkuk eden karin bir
defada veya birkag taksitte ddenmesi miimkiindiir. Odeme taksitle yapilacaksa her taksit
icin ayri bir genel kurul kararina gerek yoktur. Bu nedenle TTK' nun 364/2. maddesinin
"Yilda birka¢ kere kazang dagitan anonim sirketlerde her dagitma i¢in, umumi heyeti

toplantiya ¢agirmak lazimdir." hitkmtntn anlami ve uygulama alan1 yoktur.

Karin édenmesi igin, kupon ihrag edilmisse, kuponlarin ibrazi gerekir. lhrag
edilmemisse, pay sahipligi sifatinin ispatt gerekir. Bu da pay senetleri veya
ilmithaberlerin ibrazi,  bunlar c¢ikarilmamigsa ortaklik pay sahipleri defterinin

incelenmesiyle olur.

Kar payr odenecek asamaya geldikten sonra 5 yil igerisinde sirketten talep

edilmezse sirket lehine zaman agimina ugrar7.

"BK. Md. 126
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2.5.2. Kar Pay1 Dagitim Sekilleri

Sirketler pay sahiplerine kar payr 6demelerini ¢esitli sekillerde yapabilirler.
Kar paylant nakit olarak odenebilecegi gibi, kar paylarina karsilik yeni hisse senedi
vermek, ayni olarak kar payr dagitmak seklinde de olabilmektedir. Hatta sirket ¢ok
yiksek nakde sahip ise bu nakdi kullanarak piyasadaki hisse senetlerini geri satin

alabilmektedir (Turko, 2002:531).

2.5.2.1. Ayni Kar Payt

"Sirketin kendi portfoyiindeki mevcut hazine bonolarini, devlet tahvillerini,
diger sirketlerin pay senetlerini ve tahvillerini ya da kendi urettigi urGnlerini
ortaklarina dagitmasidir. Ornegin igki tireten bir sirket triinlerini gok degerli oldugu IL
Diinya Savagt siralarinda ortaklarina dagitmistir. Ayrica sirketin portfoytndeki fazla
miktarda hazine bonosu, tahvil veya pay senedi olmasi halinde de bu tirli bir dagitima
gidilebilmektedir. Ornegin Du Pond sirketi bir zamanlar portféyiindeki General
Motors hisselerini temettii olarak ortaklarina dagitmistt" (Koroglu, 1992:70). "Ayrica
General Electric’de yan sirketlerinden biri olan RCA sirketinin hisse senetlerini
ortaklarina temettii olarak dagitmistir". Ote yandan sirket trettigi mallarin satisinda
guclikle karsilagiyorsa, kar payinin o6denmesinde urin verilmesi giindeme
gelebilmektedir. Uygulamada fark gorilmemekle birlikte bu ozellikleri tasiyan

sirketlerin uygulayabilecegi bir kar pay1 dagitim seklidir (Sevil, 1994:139).
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2.5.2.2. Bono Kar Pay

Bu tir bir temettii, belirli zamanlarda 6denecek faizli bonolarin ortaklara
dagitimin1 6ngorur (Koroglu, 1992:70). Sirketler nakit agisindan sikisik olduklart veya
mevcut fonlarin acil ihtiyaglarda kullanilmalarn gerektiginde bono temettii dagitmayi

tercih ederler.

Bono seklindeki kar payi, sirketin gergekten kar elde ettigi fakat cari varliklarini
nakde donustirebilmek igin belirli sirelerin gegmesini beklemek zorunda oldugu
durumlarda kullanildiginda olumlu sonuglar verir. Bunun aksine, bono seklinde kar pay1
dagitimi, kar olmadig1 halde sadece ortaklarn ¢diilllendirmek amaci ile yapiliyorsa, belirli
bir siire i¢in verilen bono bedellerinin ve art1 yik getiren faizlerin 6denmesi zorunlulugu

sirketin sermayesinde azalma gibi bir olumsuzlugu doguracaktir (Karaca, 2007:153).

2.5.2.3. Tasfiyeden Kar Pay:

Sirketin tasfiyeye girmesi halinde elindeki mevcut varliklarin hisse senedi
sahiplerine dagitilmasi bir tiir kar pay1 olmaktadir. Ornegin, petrol ve maden sirketleri
faaliyetleri geregi, bazi varliklarini tekrar kullanmak tizere harcarlar. Bu tiir varliklar
icin ayrilan yenileme ya da zararlart kargilama fonlan ihtiya¢ duyulmadigi zamanlarda

hisse sahiplerine kar pay: seklinde dagitilabilir (Ambling, 1970:152).

2.5.2.4. Hisse Senetlerinin Geri Alinmasi Yoluyla Kar Payt

Sirketlerin kendi hisselerini satin alarak, dolanimda bulunan hisse senedini
azaltarak kar payr odemesi gerceklestirebilirler. Boyle bir kar payr dagitimi belirli

varsayimlar altinda yapilmaktadir (Karaca, 2007:150):
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e Hisse senetleri piyasa degeri tizerinden alinmisgtir.
e Satin alma igleminden sonra sirketin fiyat/kazang orani degismemistir.

e Hisse senetlerinin satin alinmasi sirket karini degistirmeyecektir.

Dolanimdaki hisse senedinin sayisinin azalmasi pay bagina geliri artiracaktir.
Hisse bagina dusen gelirin yikselmesi, hisse senetlerinin piyasa fiyatini artirmakta;
ortaklar nakit kar pay1 yerine, deger artis1 (sermaye kazanci) elde etmektedirler (Akgug,
2010:797). Bu sekilde bir satin alma, hissedarlara, hisse senedini satip satmama

konusunda (vergiden kaginmak i¢in) bir tercih hakk: da vermektedir.

2.5.2.5. Nakit Kar Pay:

Kar payr dagitiminin en yaygin ve hissedarlar i¢in en anlamli sekli, nakit olarak
dagitilmasidir. Kar dagitilacagi ilan edildiginde bu, yonetim i¢in yikumlilik haline
gelir. Dagitilacak olan kar paylari, genel olarak, nominal degerin bir yiizdesi olarak
(hisse bagina kar pay1) ifade edilir. Bunun yaninda piyasa fiyatinin bir yiizdesi (hisse
verimlilik oran1) veya net karin bir yizdesi (kar dagitim orani) olarak da ifade
edilebilir. Ancak hisseye diisen kar pay1 kolayca goriildigl i¢in, hisse bagina kar pay1
uygulamast daha yaygindir. Kar payr dagitimi ilant yapildiktan belirli bir siire sonra

butin hissedarlara kar paylart dagitilir.

2.5.2.6. Hisse Kar Pay:

Ortaklara nakit kar pay1 yerine dagitilmamig karlarin veya yedek akgelerin bir
boliimiiniin veya tamaminin hisse senedi seklinde verilmesidir. I¢ kaynaklardan yapilan

sermaye artirtmlarinda dagitilan bir kar payr turidir. Hisse kar payt dagitilmasi
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durumunda, yatirnmcilarin portfoyiindeki hisse senedi sayisina, hisse kar payr oraninda
ek hisse senedi verilir. Oregin, %35 oraninda ek hisse kar pay: dagitilmas: durumunda,
elinde 100 hisse bulunan bir yatinmciya 35 ekstra hisse bedelsiz olarak dagitilir.

Boylece, sirket kasasindan nakit ¢itkmadan kar pay1 dagitilmis olur.

Kar payr dagiim sekillerinden birisi olmakla beraber hisse kar payina
uygulamada nakit kar payindan daha az rastlanir. Tirkiye'de hisse kar pay1 uygulamasi

¢ok yaygin olmamakla beraber son yillarda daha ¢ok tercih edilir bir duruma gelmistir.

Kar pay1 olarak hisse senedi verilmesi durumunda sadece bilango kalemleri
arasinda bir aktarim olur. Bilangoda ihtiyari yedek ak¢e kaleminden 6denmig sermaye
kaleminde bulunan aktarilir. Bunu su oOrnekle agiklayabiliriz. Hisse kar pay1

dagitimindan 6nce TUNA A.S. 'nin kayitlari:

Odenmis sermaye 500.000.000
Kanuni yedek akge 100.000.000
Ihtiyari yedek akge 250.000.000

Sirketin %10 hisse kar payr verdigi distniliurse sirket hesaplart su sekilde

olacaktir.
Odenmis sermaye 550.000.000
Kanuni yedek akge 100.000.000

Ihtiyari yedek akge 200.000.000
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Sirketlerin hisse kar payr dagitmalarinin baslica nedenleri sunlardir (Cohen,

Zinbarg ve Zeikel, 1987:325):

saglar:

Sirketin mevcut hisse senedi fiyatlarinin ¢ok yiikselmis olmasi

Sirketin mevcut hisse senetlerinin sayisin1 artirmak istemesi. Sirket yonetimi

bu yolla hisse senedinin pazarini genigletmeyi hedeflemektedir

Sirketin mevcut ortaklarinin sayisini artirmak istemesi

Kazancin buyiik bolimunt sirket biinyesinde tutabilme istegi

Nakit kar pay1 yerine hisse kar pay1 dagitmak sirkete ve ortaklara su avantajlart

Bu kar pay1 politikast gelisme ve bluyime dénemindeki sirketler igin ¢ok
caziptir. Gelisme doneminde sirketin karlari artan oranli olarak artmakta
oldugundan dolay1 gelisme doneminin ilk zamanlarinda hisse kar payi
ilerleyen zamanlarinda ise diisiik oranlt nakit kar pay1 verilir. Ayni durum
sirketin buyiime doneminde de gecerlidir. Sirketler bu donemlerde kar pay1

olarak hisse senedi dagitarak nakdi karl1 yatirim alanlarina kaydirabilitler.

Hisse kar pay1 sayesinde sirketin piyasadaki hisse senedi sayist artacagi igin
hisse senedi fiyatlart diisecek, boylece kiigiik yatirimcilarin da sirkete ortak

olmasi tegvik edilecek ve sirketin miilkiyeti genis kitlelere yayilacaktir.

Sirket hem fon ¢ikist olmadan hissedarlart memnun edip kar dagitimi

yapmisg olacak hem de sirketin likiditesini artirmig olacaktir.
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4. Bir sirketin hisse kar payt dagitmasi durumunda, sirket blinyesindeki nakdi
yatirnm yapabilmek i¢in dagitmadigi gorisi piyasada yayginlagsacak ve
piyasada sirketin gelecek donemlerde kazancinin artacagi yoninde bir

beklenti olusacaktir.

5. Hisse kar payini alan ortak, sirket gelecek yillarda sermaye artirimina

gittiginde daha fazla riichan hakkina sahip olabilecektir.

6. Ortaklar hisse seklindeki kar paylarini  istedikleri an nakde

cevirebileceklerdir.

Hisse kar payinin niteligi uzun yillardir tartigila gelen bir konudur. Bazi1 yazarlar,
hisse kar payr dagitimi esnasinda sirketten nakit ¢ikmadigr i¢in bu islemin aslinda bir
kar payr dagittimi olmadigint dustnurler. Hisse kar payi, kar payr 6demesinden ¢ok
piyasadaki mevcut hisse senedi sayisini artirmasi yoniinden hisse senedi bolinmesine
benzetilir. New York Stock Exchange'de %25'ten daha az oranda hisse dagitilmasi hisse
kar pay1 olarak, %25'ten daha fazla oranda dagitilanlar hisse senedi bolinmesi olarak

kabul edilir (Ross, 1990:182).

Hisse kar paymmin, hissedarlara higbir maliyet getirmeden wverildigi iddia
edilmesine ragmen; bazi yazarlar hisse kar payr dagittminin, hisse senedi sahiplerine
ekstra maliyet disinda hicbir sey getirmedigini iddia ederler. Ciinki, hisse kar pay1
dagittm1 sonucunda da hisse senedi sahibinin sirketten alacagi nominal bazda ayn1 kalir.
Yatinmcinin hisse kar payr almast durumunda elindeki hisse senedi sayisi yiikkselmekle

beraber her bir hisse senedinin birim fiyatinin diismesi beklenir. Fakat hisse kar payi
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alan bir yatinmeinin elinde genellikle kesirli sayida hisse senedi olusur. Kesirli sayidaki
hisse senetlerinin islem maliyetleri diger hisse senetlerinin iglem maliyetinden daha

yiksektir. Bu da yatinnmciya ilave maliyet getirmektedir (Seitz, 1990:412).

Hisse kar payinin yararlarina inanmayan bir grup yazar, hisse kar payinin, ancak
sirkete olan ortakligin ortaklarin elinde bulundurdugu hisse senedi sayisi ile paralel
oldugunu diigtinen bir grup irrasyonel yatinmer izerinde pozitif etki uyandirabilecegini
iddia etmektedir. Hisse kar pay: taraftarlari ise 1yi zamanlanmig bir hisse kar payinin,
hisse senedi sahiplerine kazandirdiklari oldugunu iddia etmektedir. Buna gore bir
sirketin hisse kar payr dagitmasi o sirketin gelecekte buyliyeceginin ve hisse senedi

fiyatlarinin yiikselecegine dair bir igarettir (sinyaldir).

2.5.2.7. Hisse Bolitnmesi

Sirketin 6z sermayesinde herhangi bir degisiklik meydana gelmeksizin
dolanimda bulunan hisse senedi sayisindaki artisa hisse senedinin bolinmesi adi verilir

(Koroglu, 1992:45)

Hisse bolinmesi ABD bagta olmak tlzere bir¢ok ulkede ¢ok yaygindir ve
mevcut hisse senetleri sayisinin artirllmast sonucunu dogurur. Ortaklara ellerinde
bulunan hisse sayisina ek hisse verilmesi iglemi seklinde yapilmaktadir. Hisse
bolinmesi 2:1, 3:1, 4:1 gibi ¢esitli oranlara gore yapilir. Bu oranlar 1 pay hisse
senedinin ka¢ adede ¢ikarilacagim ifade eder. Ornegin 4:1 hisse boliinmesi olmasi
durumunda elinde bir hisse senedi olan ortaga 3 yeni hisse verilerek toplam hisse

senedi sayist 4'e ¢ikarilir. Hisse bolinmesti bir pastayt 5 dilim yerine 10 dilime bolmek
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gibidir. Teknik olarak oOncekinden daha fazla dilim vardir ama aslinda pastanin
buyukligi degismemistir. Hisse bolunmesi yapmanin temel amaci, hisse sendi
fiyatlarin1 digtirerek bu hisse senetlerini yatirnmeilar ig¢in daha cazip hale getirmektir.
Hisse boliinmesi, hisse senedi fiyatlarinin oransal olarak dugtrilerek sayilarinin
artirllmasi anlamimi tasir. Ornegin, hisse senetleri $200'dan satilan bir sirket 2:1
oraninda bedelsiz hisse senedi dagitirsa, bir hisse senedinin piyasa fiyatt $100'a diiger.
Boylece, piyasa fiyati ¢ok fazla ylkselmis olan hisse senetlerinin fiyatinin dugtrilerek
normal satis bandina gekilebilir. Her borsada, hisse senetlerinin alict buldugu normal
bir sat1s band1 oldugu kabul edilir bir gergektir. Ornegin New York Stock Exchange'de
hisse senetlerinin $20-$80 bandinda alict buldugu goriillmektedir. Hisse senedi fiyati
$80'1 asan sirketler hisse boliinmesi yaparak fiyatini alicilarin ilgisinin ¢ekebilecek

diizeye ¢cekmeye calisirlar (Block, Hirt, 1987:588).

Turkiye'de hisse senedi bolinmesine izin verilmesine ragmen, pek
uygulanmamaktadir. Ciinkii sirketler, hisse bolinmesinin sirketin hisse senedinin
fiyatinin  dusurilmesinin, piyasada  sirketin  degerinin  dismesi  geklinde

algilanabileceginden ¢ekinmektedirler.

Sirketlerin hisse boliinmesi yapmalarinin ii¢ nedeni vardir (Kilig, 2002:42):

o Likiditeyi Artirmak: Yoneticiler kendi sirketlerinin hisse senetlerinin
likiditesine ¢ok 6nem vermektedirler (Reipe, 2000:46). Yatirnmcilar, hisse
senetlerini fiyatlarn dusik iken alip yikseldiginde satma egiliminde

olduklarindan dolay1, zaten fiyati ¢ok yiikselmis olan bir hisse senedini
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talep etmeyebilirler. Bu da hisse senedi fiyatinin artis hizinin belirli bir
miktardan sonra azalmasina yol agar. Yoneticiler, sirketlerinin hisse
senedinin fiyati ¢ok yikseldiginde o fiyati normal satis bandina ¢ekmeye
caligirlar. Yoneticiler bu durumlarda, hisse senedinin fiyatini digirerek
hisse senedini farkli yatirimci gruplar igin ¢ekici hale getirmeye calisirlar.
Hisse senedinin erisilebilirliginin artmast sayesinde, o hisse senedine
yatirim yapan hem kurumsal hem de bireysel yatirimci sayisinin artirilmast

da saglanmis olur. Bu da hisse senedinin likiditesini artirmaktadir.

Yonetimin Sinyali: Hisse bolinmesi, yonetimin glivenoyu olarak
yorumlanabilir. Cunki, sirketinin gelecegine giivenmeyen bir yoneticinin
hisse bolinmesi yapmayacagina inanilir. Brennan ve Hughes (1991),
Ikenberry ve digerleri (1996), lkenberry ve Ramnath (2002) ve Hwang ve
digerleri (2008) bilgi hipotezini dogrulayan deliller bulmustur (Chen,

Nyugen ve Singal, 2011:2454).

Dikkat Cekmek: Bu hipoteze gore, hisse senetlerinin olmasi gerekenden
disik degerlendigini goren sirketler, analistlerin dikkatini ¢ekmek i¢in hisse
boliinmesi yaparlar. Boylece analistler sirketi yeniden incelerler ve eger
gercekten yonetim hakli ise analistler sirketin gelecegine iliskin olumlu
yorumlarda bulunurlar ve boylece hisse senedine ilgi yukselir (Reipe,

2000:46),
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Hisse bolunmesi, genellikle hisse senedinin fiyatinin disirilip daha fazla
yatirimer agisindan cazip hale getirilmesi igin yapilmaktadir. Ust diizey bir sirket
yoneticisi, hisse bolinmesini anahtar bir finansal manevra olarak yorumlamigtir.
Yonetici, hisse bolinmesi yapmayi, sirketin gorunimiini iyilestirecek, likiditesini
arttiracak bir strateji olarak yorumlamaktadir. Bergsman, sirketteki bu iyilesmelerin,
tutarli ve devamli bir performans degisimi ile birlestirilebilmesi durumunda, getiri
saglamak ac¢isindan hisse sahiplerine saglam bir zemin olusturacag iddia etmektedir.
Kisacasi, eger sirket hisse boliinmesi kararini veren yoneticilerin 6ngordigu sekilde
geligmesini suirdurebilirse, hisse bolinmesi hisse sahiplerinin zenginliginin artmasina

katkida bulunacaktir (Bergsman, 2000:18).

Hisse bolinmesinin zamanlamast ¢ok onemlidir. ABD'deki hisse senedi
bolinmelerini takip eden bir site olan stocksplits.com'un yoneticisi Pete Barry,
sirketlerin hisse boliinmesi yapmadan 6nce, hisse senedi fiyatlarinin en yiksek noktaya
yiikselene kadar beklemeleri gerektigini belirtmistir. Buna 6rnek olarak bir hisse senedi
$30 iken 2:1 hisse bolinmesi yapmayr 6lim opicigine benzetmistir (Bergsman,
2000:18). Barry bunun nedenini, $ 15k bir hisse senedine yatinmcilarn ilgi

gostermeyecegini seklinde agiklamigtir.

Eger hisse senedinin fiyati, i¢inde bulundugu endustrideki hisse senetlerinin
ortalama fiyatlarina veya piyasa fiyatina gore yiiksek ise, hisse boliinmesi yapilabilir ve
boylece hisse senedinin fiyatinin dusirilmesi sayesinde, hisse senedinin piyasada daha
likit hale getirilmesi saglanarak sirket ve ortaklar igin yarar saglanabilir. Sonug olarak
hisse senedi boliinmesi, hisse senedi seklinde kar payinin aksine her hissenin nominal

degerini disirmektedir. Aslinda hem hisse senedi olarak kar payr 6demesinde hem de
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hisse senedi bolinmesinde ekonomik amag¢ aynidir. Bunlarin tek farki, muhasebe

bi¢imlerindedir (Ailen ve Rachim, 1996:135).

2.5.2.8. Melez Kar payt

Nakit ve hisse senedi seklinde kar payinin birlikte yapilmast durumudur. Melez
kar pay1 dagitiminda, kar payr dagittim oranlarinin 6énemi yoktur. Bu sekildeki kar pay1
dagitimina tepkiler genel olarak nakit kar dagitimina verilen tepkilere benzemektedir

(Karaca, 2007:152).

Turkiye’de melez kar pay1 dagitimi yaygin olarak kullanilmamaktadir. Ancak bu
kar pay1 tipini tercih eden yonetici grubunun digiincesinin, her iki kar payr dagitim
seklini tercith eden yatirimci kitlesinin bu hisselere yonelmesini saglamak oldugu

diusintlmektedir.

Ayrica sirketin melez kar payr dagitimi, dagitilacak kar payr dagitiminda ne
oranda nakit ne oranda hisse senedi seklinde kar payr dagitilacagina dair bir yaptirim
yoktur. Bu sayede sirket eger likidite sikintisi i¢inde ise, bu sikintisini arttirmayacak
oranda nakit, geri kalanini hisse senedi seklinde dagitarak, hem kendi hem de yatirimen

memnuniyeti saglayabilir (Belkayali, 2004:116).

2.5.2.9. Secmeli Kar Pay:

Ortaklara kar payini almasi konusunda nakit ya da senet kar payr seklinde
secenek sunulmasidir. Kar payr dagitimi, haberin alinmasindan sonra, belirli bir siire

icinde ortaklarca verilecek karar, pay senetlerinin piyasa degeri ile nakit kar payi
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miktarinin kargilastirilmast sonucu alinacaktir. Eger iki segenekten saglanacak fayda
birbirine esit ya da yakinsa alinacak yeni senetlerin saklanmasi ya da satilmasi
zahmetine girmek istemeyen kiiglik hisse sahipleri nakit kar payini segeceklerdir. Nakit
kar payr almakla elde edilecek gelirin, yeni hisse alma secenegindeki gelirden daha
distik olmast durumunda ise hissedarlar senet kar payi tercih edecek, dolayisiyla
sirket ihtiyact olan nakit fonlari bunyesinde tutma imkanint korumus olacaklardir

(Karaca, 2007:153).

ABD'de bir¢ok sirket ortaklarina temettiilerini nakit mi yoksa hisse senedi
seklinde mi istediklerini sormakta (Cohen, Zinbarg ve Zeikel, 1987:325) iken,

Turkiye'de sirketler bu tercihi kendileri yapmaktadirlar.

Ayrica se¢meli kar payr dagitacak sirket bunu yapabilmek igin tiim hisse
senetleri sahiplerine mektuplar gonderir. Bunun da sirket i¢in belli bir maliyete neden

oldugu iddia edilmektedir (Seitz, 1990: 412).

2.5.2.10. Intifa Senedi Seklinde Kar Pay:

Intifa senetleri, esas sermayeye katilmadan sirketlerden maddi menfaat saglama
hakkini temsil eden kiymetli evrak niteliginde belgelerdir. Intifa senedi sahipleri net
kara, tasfiye bakiyesine katilma ya da hisse senedi alma haklar saglarlar. Intifa senetleri
ozellikle kuruculara verilir. Nakit ya da diger kar payt 6demesi yapilmak istenmeyen
bazi hallerde ise intifa senetlerinin kar pay1 olarak dagitilmasi séz konusu olabilir

(Karaca, 2007:154).
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3. SIRKETLERDE SERMAYE YAPISI KARARLARI

Sirketlerin sermaye yapist bor¢ ve 6z sermayelerinin toplamindan olusur. Bu
toplam icinde, bor¢ ve 6zsermaye agirligimin nasil sekilleneceginin belirlenmesi ise
sermaye yapist kararlarini olusturur. Borg - 6z sermaye dengesinin yanlis olusturulmast
sirketlerin tasfiyesine hatta iflasina neden olabilmektedir. Sermaye yapisini olusturan
unsurlarin ve sermaye yapist kararlarinin hangi faktorlerden etkilendiginin bilinmesi,
saglikli bir finansal yap1 olusturulmasina yardimei olacaktir. Ozellikle giiniimiizde,
ekonomik krizlerin yogun bir sekilde yasanmast ve buna bagli olarak bir¢ok sirketin

faaliyetini sonlandirmasi, bu konuya olan énemi bir kat daha arttirmaktadir.

Sirketler, her ne kadar optimal sermaye yapisinda faaliyet gostermek isteseler de
genel ekonomik durum, endistrinin ozellikleri, sirketlerin yapisi, yasal mevzuat ve
bor¢ verecek olanlarin davranig ve tepkileri de kaynak sec¢imini etkilemektedir.
Ayrica borglanmanin ya da sermaye artinmi yapmanin maliyeti, karsilagilabilecek
riskler ve sirketin finansal kaldiragtan yararlanmak isteyip istememesi de farkli sermaye

yapilarinin tercih edilmesinde etkili olmaktadir (Kabakgi, 2007:68)

Finans literatiirinde 1950’1 yillardan bu yana sermaye yapist ile ilgili gesitli
teorik yaklagimlar gelistirilmistir. Cesitli varsayimlara dayanilarak gelistirilen bu
yaklagimlar temel olarak bir girketin sermaye yapisinin, sermaye maliyetini ve piyasa

degerini etkileyip etkilemedigi ile ilgilidir.
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3.1. SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Sirketler sermaye vyapist se¢iminde faaliyetlerini sirdirdikleri tlkenin
ekonomik yapisindan i¢inde bulunduklari endistriye kadar bircok faktérden etkilenir.
Ulkelerin farkli ekonomik sartlara sahip olmas: sirketlerin sermaye yapisi segimini
onemli oranda etkiler. Hatta aymi tlkede aym endistri kolunda faaliyet gosteren
sirketlerin sermaye yapisi secimlerinde bile farkliliklar ortaya g¢ikmaktadir. Bunun

nedeni ise farkli risk ve getiri beklentileri i¢inde olan sirketlerin yonetim seklidir.

Finans yoneticisinin sermaye yapist se¢iminde yararlanabilecegi birgok yontem
mevcuttur, fakat higbiri tek basina yeterli degildir. Finans yoneticisi i¢in sermaye yapist
seciminde kullanilacak fonlarin maliyetine ek olarak fon kaynaklarinin esnekligi,

riskliligi, uygunlugu ve zamanlamast da énemlidir (Yikeri, 2009:14).

Sirketler sermaye yapisi se¢ciminde fon kaynaklarinin maliyetlerini dikkate alir.
Buytik olgekli ve kredi degerliligi yiksek sirketler, kiigiik olgekli sirketlere oranla daha
diisik maliyetli fon saglayabilmektedir (Uchida, Udell ve Yamori, 2007:229). Sirketler
duran varlik yatirimlart i¢in uzun sureli fon kaynaklarini, déner varliklarin finansmani
icin kisa sureli fon kaynaklarini kullanmasina finansal uygunluk denir. Bagka bir ifade
ile kullanilacak fon kaynaginin, yapilacak yatirima uygunlugu, sermaye yapist se¢imini
etkilemektedir. Finansal uygunluk, finansal riski de azaltmaktadir. Cinkii, maddi duran
varliklar sirketlerde bir yildan daha uzun bir stire hizmet vermekte ve yaratacaklari nakit
akimlart amortisman yoluyla olmakta ve uzun yillar sirmektedir. Zamanlama, sirketin

fon kaynagina ihtiya¢ duydugu an en elverisli sekilde bu fonu saglamasidir.
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Sirketler finansman kararlarini 6ncelikli olarak risk ve getiri arasindaki iligkiyi
g6z oniine alarak degerlendirirler. Yiiksek risk igeren finansman kararlarinin getirisinin
de yiksek olmasi beklenir. Finansman kaynaklarinin sirketin ihtiyacina gore sekil
almasi, sirketin varliklart artarken bu kaynaklarinin da artmast ve tersi bir durumda
sirketin varliklarinda meydana gelen azalisa bagli olarak, finansman kaynaklarinin da
daralmast esneklik olarak tanimlanir. Finansmanda esnekligin saglanmasi ile sirketin

a1l fon diizeyi en aza indirilecektir (Mackay, 2003:1131-1144).

Sirketlerin  hukuki yapist ve sirket yonetiminin paylagilmak istenip
istenmeyecegi de kaynak secimini etkilemektedir. Sahis veya aile sirketleri yonetimi
paylagmak konusunda daha az istekli iken halka agik kurumsallagmis sirketlerde tam
tersi bir durum s6z konusudur. Bu nedenle sahis ve aile sirketleri yonetimin paylagilmak
istenmemesinin etkisi ile kaynak se¢ciminde bor¢lanmayi tercih edebilirken, halka agik
kurumsallagsmis sirketler ise hisse senedi ihraciyla kaynak saglama yoluna
gidebilmektedir. Sirketler sermaye yapist kararlarinda iginde bulunduklart kosullar ile
fon kaynaginin avantaj veya dezavantajint goéz Oniine alarak sermaye yapisini
olusturmalidir. Sirketlerin sermaye yapisi se¢imine dogrudan etki eden ti¢ 6nemli faktor
vardir. Bunlar ekonominin genel durumu, endistrinin ve sirketin 6zellikleridir (Yikeri,

2009:15),

3.1.1. Ekonomik Kosullar

Sirketlerin saglikli ve dogru finansal kararlar almasi genel ekonomik durumla
yakindan alakalidir. Faaliyette bulunulan ilkenin para ve sermaye piyasalarinin isleyisi,

geligsmislik dizeyi, yonetim sekli, siyasi ve politik istikrart bir zincirin halkalar1 gibi
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birbirine bagli olarak hareket eder ve herhangi birinde meydana gelecek aksaklik
digerlerini de etkiler. Bu faktorler sirketlerin finansman kaynaklarini elde etme
maliyetlerini ve kaynak se¢imini etkilemektedir. Sirketlerin sermaye yapist
kararlarinda, genel ekonomik durum hakkinda tahminlerde bulunurken, g6z oniinde

bulundurmasi gereken konular sunlardir (Karadeniz, 2008:56):

o Sirketlerin faaliyet hacmindeki gelismeler

e Para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler

e Vergi oranlarindaki degismeler

e Kambiyo piyasalarinda ve doviz kurlarindaki geligmelerdir.

Sirketin faaliyette bulundugu tlkenin genel ekonomik durumunun dénemsel
olarak gosterdigi trendin belirlenmesi ve ilkedeki endustrilerin bu trendlerden nasil
etkilendiginin saptanmasi, sirketlere gelecekte alacaklart finansman kararlarinda yol
gostermektedir (Akhtar, 2005:327-335). Genel ekonomik durumda yasanan biiyiime ve
gelisme tiketimi arttiracak ve buna bagli olarak da sirketler Gretim ve yatirim
harcamalarina yonelecektir. Yagsanan biyime ve gelisme fon bulma maliyetlerine de
yanstyacak ve sirketler yabanci kaynakla finansmani tercih edecektir. Genel ekonomik
durumda yaganan daralma ve gerileme tiiketim harcamalarinin azalmasina buna bagl
olarak igsizlik ile enflasyonun artmasina ve fon bulma maliyetlerinin degigsmesine neden
olacak ve ¢ogunlukla sirketler 6z sermaye ile finansmana yonelecektir. Fakat genel

ekonomideki degisim her endiistri kolunu ayni oranda etkilememektedir.
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Ulkelerin para ve sermaye piyasalarinin isleyisi, gelismislik diizeyleri arasindaki
farkliliklar sermaye piyasalarini  etkilemektedir. Gelismis ilkelerde sermaye
piyasalarinda derinlesme ve sermayenin tabana yayilmasi saglanmakta kugiikk ve orta
olgekli sirketler, bu piyasalardan en az buyik olgekli sirketler kadar
yararlanabilmektedir. Sermaye piyasalar1 gelistikge bankacilik sektorii bu gelismeden
olumlu yonde etkilenerek kredi imkanlarini artirmakta ve kugik sirketlerin fon

kaynagina ulagmasi kolaylagmaktadir (Guloglu ve Bekgioglu, 2001:16).

Bor¢ kullaniminin sirketlere sagladigi en oOnemli avantaj, borcun faiz
o0demelerinin vergiden indirilerek vergi tasarrufu saglamasidir. Bu avantaj sirketlerin
sermaye yapist olusumlarinda bor¢ kullanmalarina neden olmaktadir. Genel ekonomide
gelecek donemlerde gelir vergisi oraninin yiikselecegi beklentisi hakim ise sirketlerin

borgla finansmani artacaktir.

Kambiyo piyasalarindaki ve déviz kurlarindaki geligsmeler borglanmanin ulusal
para ya da yabanci para cinsinden yapilmast konusunu etkilemektedir. Kazanglarinin
buyik bir kismini yabanci para cinsinden elde eden sirketler doviz kurlarindaki
degismelerden etkilenerek kur riskine maruz kalacaktir. Bu durum sirketlerin sermaye

yapisi se¢imini énemli oranda etkilemektedir (Yikeri, 2009:16).

3.1.2. Endiistriye Ozgii Kosullar

Endustrilerin genel ekonomik durumdan etkilenme dereceleri, mevsimsel
hareketlerin yaganmasi, endiistrideki rekabet sekli, endustrinin iginde bulundugu evre, o

endustriye ait gelenek ve gorenekler farkli endustride faaliyet gosteren sirketlerin
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sermaye yapilarinin farkli olmasina neden olmaktadir. Mevsimsel hareketliligin
etkisinin yogun oldugu endistrilerde sirketler, finansal esneklik saglamak amaciyla
daha ¢ok kisa sireli finansal kaynaklara yonelmektedir. Kisa sireli finansman
kaynaklarinin tercih edilmesi ile mevsimsel degisimin girket tizerindeki olumsuz etkisi

en aza indirgenmektedir.

Genel ekonomik dalgalanma, bazi endustri dallarinin tretim ve satig hacmini
onemli derece de etkilerken, bazi endiistri dallarinda etkisi daha az olmaktadir. Ornegin,
dayaniksiz tiketim mallan Uretilen bir endistri genel ekonomik dalgalanmadan ¢ok
fazla etkilenmektedir. Buna karsin ikamesi olmayan bir mal tretilen endustri kolunda
ise genel ekonomik dalgalanmanin etkisi ¢ok az olmaktadir (Kurshev ve Strebulaes,

2006:32-42).

Bu baglamda genel ekonomik dalgalanmaya karsi duyarliligi ¢ok fazla olan
sirketlerin sermaye yapilari daha ¢ok 6z sermayeden olugsmalidir. Boylece daha ¢ok 6z
sermaye kullanarak finansal risklerini minimuma ¢ekmis olacaklar ve olast bir genel

ekonomik dalgalanmadan en az gekilde etkileneceklerdir.

Sirketin bulundugu endistri igindeki rekabetin gekli ve yogunlugu sermaye
yapisi kararlarin1 etkileyen bir diger faktordir. Ornegin rekabetin yogun olarak
yasandigi endistrilerde, gelecekte gerceklesmesi beklenen karin ve satislarin dogru bir
sekilde tahmin edilememesinden dolay: sirketler riskten kaginmak i¢in 6z sermaye ile

finansman geklini segmektedir (Bayar, Aydin ve Bagar, 2001:75).
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Rekabetin yogun yasandigi endistrilerde is riski de artmaktadir. Rekabetin
olmadig1 ya da daha az yasandigi endiistriler de ise sirketler daha ¢ok yabanci kaynak
kullanabilirler. Cinku rekabetin ¢ok az oldugu endistrilerde, satiglarda ve kar da ¢ok
onemli dalgalanmalar yasanmamaktadir. Buna bagli olarak da sirketler finansal

yiukiumluliklerini yerine getirmede zorlanmamaktadirlar.

Sirketler gibi endistrilerin de yasam egrileri vardir. Endistrinin ig¢inde
bulundugu yasam evresi sirketlerin sermaye yapilarini etkilemektedir. Endistrinin ilk
evrelerin de sirketler yaganabilecek olumsuzluklara ve basarisizliklara bagli olarak daha
fazla 6z sermaye kullanmali ve finansal riski azaltmalidir. Endistrinin biyime ve
gelisme evrelerinde ise sirketler finansal kaynaklara kolaylikla ulagabildikleri igin
yabanci kaynak kullanimini daha ¢ok tercih etmektedirler. Olgunluk déneminde ise
sirketler daha ¢ok oto finansman yoluyla kaynak saglama yoluna gitmekte ve bor¢lanma
oranlart azalmaktadir. Duraklama ve gerileme evrelerinde ise sirketler daha esnek
finansal yapilant tercih etmektedir. Sirketler faaliyette bulunduklar1 endustri kolunda
yerlesmis ve kabul gérmiis sermaye yapist disinda bir sermaye yapisina sahip olduklari
zaman yabanci kaynak saglamalart hem zorlagmakta hem de daha maliyetli olmaktadir.
Cunkua endustrinin sahip oldugu ve sirketlerin finansal yapilarini ortaya koyan sermaye
yapist oranlart diginda bir sermaye yapisina sahip olmak, finans kuruluglan tarafindan

olumsuz bir gosterge olarak algilanabilmektedir (Yiikeri, 2009:18).

3.1.3. Sirkete ozgii kosullar

Sirketin faaliyette bulundugu ilkenin genel ekonomik durumu ve iginde yer

aldig1 endustrinin 6zelliklerine ek olarak sirketin 6zellikleri de sermaye yapist se¢imini
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etkilemektedir. Sirketin organizasyon sekli ve hukuki yapisi, buyukliugi, yasi,
varliklarinin yapist, biyiime arzusu, yoneticilerin tutumu, karlilik durumu ve iginde

bulundugu yasam egrisi sermaye yapisi kararlarini etkilemektedir (Akman, 2012:56).

Sirketlerin organizasyon sekli ve hukuki yapist fon kaynagina ulagsmayi ve fon
kaynaginin maliyetini oénemli derece de etkilemektedir. Sahis sirketlerinde, sirket igin
gerekli olan fon kaynaklarina ulagilmasi ve maliyeti sirket sahibinin 6z varligina ve
kredibilitesine bagli iken; sermaye sirketleri fon kaynaklarina daha az maliyetle ve daha
kolay ulagabilmektedir (Cassar ve Holmes, 2003:127-140). Bunun sebebi fon
saglayanlarin fonun geri 6denmeme riskini sermaye sirketlerinde birden fazla kisi ve
sirkete dagitmasidir. Bu nedenle sermaye sirketleri sahis sirketlerine oranla sermaye

piyasalarindan daha az maliyetle daha fazla yararlanabilmektedir.

Sirketlerin sermaye yapist kararlarini etkileyen bir diger faktorde sirket
buyuklugudir. Kiuguk olgekli sirketler fon saglamak ig¢in oncelikli olarak 6z
kaynaklarint kullanmakta, 6z kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda yabanci
kaynaklara yonelmektedir. Kugiik olgekli sirketler finansman bonosu ve tahvil ihraci
gibi finansman saglama yontemlerini kullanamadiklari i¢in ¢ogunlukla yabanci kaynak
ithtiyacini satici kredileri ve kisa streli banka kredileri ile kargilamaktadir. Buiytk ol¢ekli
sirketlerin fon ihtiyact kiigik olgekli sirketlere oranla daha fazla olacagindan bunu tek
bir kaynaktan saglayabilmeleri mimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, buyiik olgekli

sirketler ¢cok ¢esitli kaynaklardan fon tedarik etmektedir (Akman, 2012:58).

Fon saglayanlar, yeni kurulmus sirketlere oranla yagca buyiik olan sirketlerin

satiglar, faaliyetleri, ydonetimi ve buna benzer birgok konuda daha fazla bilgiye sahiptir.
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Diger bir ifadeyle yasca buyik sirketlerin asimetrik bilgi diizeyi daha duasiktir. Bu
nedenle yasca buyiik sirketler yeni kurulmus sirketlere oranla daha kolay ve daha az
maliyetle fon kaynaklarina ulagabilmektedir. Sirketlerin faaliyet siiresi dikkate
alindiginda, uzun stredir faaliyet gosteren girketlerin birikmis fon kaynaklarinin olmasi
nedeniyle borgla finansmana ihtiyaglart daha az olmaktadir (Hall, Hutchinson ve

Michealas, 2005:716).

Sirket satiglarindaki artma veya azalma, sermaye yapist kararlarini
etkilemektedir. Satiglar artan ve biilyiime trendi iginde olan sirketler daha fazla yabanci
kaynak kullanirken satiglarni artmayan veya azalmaya baglayan sirketler ise 06z
kaynaklara yonelmektedir. Satiglann diizenlilik gosteren sirketler gelecege yonelik
yapacaklart plan da borcun anapara ve faizini kolaylikla odeyebilirken, satislar
diizensizlik gosteren sirketler uzun sureli bor¢lanma karginda borcun geri dontstinde
finansal sikinti ¢ekmektedir. Sirket sahiplerinin, sirket yonetimini paylagmak isteyip
istememesi de sermaye yapist kararlarini etkilemektedir. Hisse senedi ihraci ile
finansman sirket yonetiminde s6z sahibi olunmasi konusunu gindeme getirirken
bor¢lanma yolu ile finansmanda bu durum s6z konusu olmamaktadir. Sirket yonetimini
paylagmak istemeyen sirketler daha ¢ok borglanma yolu ile finansman saglamayi tercih
etmektedir. Sirket yonetimini paylagmamak adina surekli yabanci kaynaklardan fon
saglanmasi, iflas maliyetlerinin artmasina ve belirli bir bor¢lanma diizeyinden sonra
sirket yonetiminin tamamen kaybedilmesine neden olabilmektedir (Jensen ve Meckling,

1976:305-325).

Sirketlerin ~ karlilik durumu da sermaye vyapist kararlanimi  yakindan

etkilemektedir. Karlilig1 yiksek olan sirketlerin sermaye yapilarinda kisa vadeli borg
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kullandiklari, yatirnmlarini da 6zsermaye ile finanse ettikleri gorilmiistiir. Bunun nedenti
karliliklar1 yiiksek olan sirketlerin daha yiiksek oranda kart otofinansman igin sirkette

alikoyabilmeleridir (Bahgeli, 2003:27).

Sirketin i¢inde bulundugu yasam egrisi, endustri yasam egrisine benzerlik
gostermekte, sirketin finansman se¢imini ve buna bagli olarak sermaye yapisi se¢imini
onemli ol¢iide etkilemektedir. Baglangi¢c doneminde, yeni kurulmus ve miisteri portfoyu
henliz olusmamis sirketlerin yabanci kaynak saglamasi hem ¢ok zor, hem de ¢ok
maliyetli olmaktadir. Genigleme doneminde ise sirketler, yatinmcilar agisindan da cazip
hale gelmigtir. Sirketlerin bu donemde yabanci kaynak saglamalari daha kolay hale
gelmistir. Biyiimenin hizlandigr donemde ise sirketin yeni yatirimlar i¢in fon ihtiyaci
da artmaya baglamistir. Sirketler bu dénemde diger faktorlerin de etkisi ile ya hisse
senedi ihracina ya da bor¢ senedi ihracina yonelerek fon saglamaya calisacaklardir.
Olgunluk doéneminde ise sirketlerin yeni yatirim yapma ihtiyaglart azalmigtir. Daha
once yapilan yatirimlardan duzenli bir sekilde nakit akimi saglanmakta ve sirketler,
bor¢lanmanin vergi etkisini de géz oniine alarak daha ¢ok yabanci kaynaklardan fon
saglamay1 tercih etmektedir. Gerileme doneminde ise sirketler yabanci kaynakla fon
saglamanin  yukumluliklerini  azaltmak amaciyla 6z kaynakla finansmana

yonelmektedir (Yikeri, 2009:20).

3.2. SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI

Sermaye yapist yaklagimlari, gereksinim duyulan fonlarin ne kadarinin 6z

sermaye, ne kadarinin bor¢ kullanarak elde edecegi konusunu ve sirketin sermaye
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yapisinda bor¢ veya 6z sermaye kullanma orani ile sermaye maliyeti ve gsirket degeri
arasinda bir iligki olup olmadigimi tartigmaktadir (Yucel, 2006:5). Diger bir deyisle
sermaye yapisi yaklagimlar finansal kaldirag faktoriiniin sermaye maliyeti ve sirket
degeri tzerinde etkisinin ne olacagini cevaplamaya yoOnelik olarak geligtirilen

yaklagimlardir.

3.2.1. Klasik Sermaye Yapisi1 Yaklasimlari

Klasik sermaye yapist yaklagimlan sirketlerin sermaye yapisi degisiklerinin
sirket degeri ve sermaye maliyetine nasil etki edecegini agiklamaya ¢alisan
yaklagimlardir. Bu yaklagimlarin dayandig bazi varsayimlart su sekilde ozetlemek

miimkundir (Karadeniz, 2008:15);

e Bu yaklagimlarda gelir vergisi dikkate alinmamaktadir.

e Sermaye yapisi degisiklerinin maliyeti yok sayilmistir.

o  Sirket gelirlerinin tamaminin kar pay1 olarak dagitildig1 var sayilmaktadir.

e Pazardaki biutin yatinmcilar igin, her sirketin gelecekte beklenen faaliyet
gelirlerinin subjektif olasilik dagilimlarinin beklenen degerleri aynidir.

o  Sirketlerin faaliyet gelirlerinin artmayacagi beklenmektedir.

o  Sirket riskinin sabit kaldig1 varsayilmaktadir.

Klasik sermaye yapist yaklagimlarini net gelir, net faaliyet geliri, geleneksel ve

Modigliani-Miller yaklagimi olmak iizere dort baglik altinda toplanmak miimkindiir.



46

3.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimina goére sirketler, kaldira¢ derecesini (finansal kaldiracini)
ylkselterek sirket degerini yukseltebilmekte ve ortalama sermaye maliyetini
dusurebilmektedir. Bunun sonucunda hisse senetlerinin piyasadaki degerleri

artmaktadir (Horne, 1983:246).

Ancak bu vyaklasim, 0z kaynak maliyetinin ve bor¢glanma maliyetinin
degismedigi varsayiminda gecerli olmaktadir. Oz kaynak maliyetinin, borclanma
maliyetinden daha yiksek olmasi nedeniyle, sirket bor¢clanmasini artirarak ortalama
sermaye maliyetini duslrebilmekte ve sirketin degerini artirabilmektedir. Dolayisiyla
bu yaklasim, sirket ortaklarinin ve sirkete bor¢ wverenlerin, sirketin bor¢lanmasinin
artmasi sonucunda artacak olan likidite ve 6deyememe risklerine kayitsiz kaldiklarini

kabul etmektedir.

Sekil 1. Net Gelir Yaklasimi’nda Ortalama Sermaye Maliyeti

ie0z kaynak maliyetini, ibbor¢clanma maliyetini, iOortalama sermaye maliyetini ifade

etmektedir. Net gelir yaklasiminda, sirketin borglanma orani arttiginda, ortalama
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sermaye maliyetinin disecegi, sirket degerinin artacagi kabul edilmektedir.

Sekil 2. Net Gelir Yaklasimi'nda Sirket Degeri

Net gelir yaklasimi, tim sermaye yapilarinda 6z kaynak maliyeti ile bor¢glanma
maliyetinin sabit kaldigi varsayimina dayandidi igin elestirilmektedir. Aslinda bir
sirket, daha az maliyetli olan yabanci kaynak kullanimini arttirdikca ve toplam
kaynaklar icinde yabanci kaynaklarin agirhigi arttikca borgclanma maliyeti artacak,
sirket piyasa degerini dislirmemek icin daha fazla temettii dagitacaktir. Bu ise hem

borglanmanin maliyetinin hem de 6z kaynak maliyetinin artmasina neden olacaktir.

3.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasimina goére, sirketin agirhikli ortalama sermaye
maliyetinin, borclarin ve dolasimdaki hisse senetlerinin degerinin, kullanilan kaldirag
oranindan bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. Bu yaklasim, sirketin sermaye yapisini
degistirmesinin ortalama sermaye maliyetine ve sirket degerine etkisi olmayacagini,
sirketin ortalama sermaye maliyetinin tim sermaye yapilari i¢in sabit kalacagini

savunmaktadir (Ceylan, 1995:183).
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Sekil 3. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi’nda Ortalama Sermaye Maliyeti

Semnaye Maliyeti

%

Yabanci Kaynak'Ozkaynak

Kaynak: Akgic, 2010:489

ie0z kaynak maliyetini, ibbor¢clanma maliyetini, iOortalama sermaye maliyetini ifade
etmektedir. Sirket 6z kaynakla finansman yerine borglanmayi tercih ettiginde, 06z
kaynak maliyeti artmis, ortalama sermaye maliyeti degismemistir. Dolayisiyla

borclanmanin artmasi, sirket degerinde bir degisiklik yaratmamaktadir.

Sekil 4. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi’nda Sirket Degeri

Finna Degeri

Yabanci Kaynak/Ozkaynak

Kaynak: Akgic, 2010:492

Diger bir ifadeyle net faaliyet geliri yaklasimi; sirketin degeri ile sirket

kaynaklarinin ne kadarinin borcla ne kadarinin 6z kaynakla finanse edildigi bilgisi
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arasinda bir iligki olmadigin1 savunmaktadir.

Net faaliyet geliri yaklagiminin varsayimlarinin da gercek hayatta kabul
edilebilirligi bulunmamaktadir. Ciinkii sirkete bor¢ verenler, belirli bir bor¢ oranindan
sonra artan riski karsilamak amaciyla faiz oranlarini yiikseltmekte, dolayisiyla sirket
icin bor¢lanmanin maliyeti sabit kalmayarak, bir noktadan sonra artmaktadir (Akgug,

2010:490).

Net faaliyet geliri yaklagimi iki a¢idan elestirilmektedir. Birincisi borg¢lanma
diizeyinin yiikselmesi sonucunda bor¢lanma maliyetinin ayni kaldigr yani finansal riski
dikkate almamasi konusunda elestirilmektedir. Ikincisi ise 6z sermaye maliyetinin,
bor¢glanma miktarinin artmast sonucunda finansal riskin artigina paralel olarak

yiikselecegi beklentisinin gecerligi agisindan elestirilmektedir (Yikeri, 2009:26).

3.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Bu yaklagima gore sirketler i¢in tek bir optimal sermaye yapist vardir ve
sirketler finansal kaldiraci degistirerek sirket degerinin belirlenmesinde etkili
olabilmektedirler (Horne, 1983:249). Ornegin sirketler, finansal kaldiragtan
yararlanarak ortalama sermaye maliyetini diigiirebilmekte ve hisse senetlerinin degerini

ve dolayisiyla sirket degerini yukseltebilmektedir.

Geleneksel yaklasimin bir diger versiyonuna gore ise borg¢lanma maliyeti
belirli bir kaldirag seviyesine gelinceye kadar sabit kalmakta, daha sonra yiikselmeye
baglamaktadir. Bu yaklagima gore, bor¢lanma arttik¢a bir siire 6zkaynak maliyeti
artmakta, ortalama sermaye maliyeti degismemektedir. Ancak bir noktadan sonra

bor¢glanmanin maliyeti de artmaya baslamakta, ortalama sermaye maliyeti yiikselerek
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sirket degeri dismektedir.

Sekil 5. Geleneksel Yaklasim’da Ortalama Sermaye Maliyeti

Grafikte, ie 0z kaynak maliyetini, ibbor¢clanma maliyetini, i0ortalama sermaye
maliyetini, ifade etmektedir Grafikten de anlasilacag! gibi belli bir bor¢/6z kaynak
oranina kadar ortalama sermaye maliyeti dismus, borglanmanin maliyetinin

artmasiyla ortalama sermaye maliyeti artmaya baslamistir.

Sekil 6. Geleneksel Yaklasim’da Sirket Degeri

Kaynak: Akgic, 2010:494
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Geleneksel yaklagimda sirket degerinin en yiiksek oldugu nokta ortalama

sermaye maliyetinin en diisiik oldugu noktadir.

3.2.1.4. Modigliani-Miller Yaklasinu

Modigliani-Miller, net faaliyet geliri yaklagiminda kurulan bor¢/6zkaynak orani
ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi daha ileri bir noktaya tagimistir. Bu

yaklagiminin temel varsayimlari sunlardir (Modigliani ve Miller, 1958:261-297).

e Sermaye piyasalann kusursuz islemektedir. Piyasaya iligkin her tirli bilgt,
maliyete katlamlmadan ve aminda tiim yatinmcilara ulasmaktadir. Islem

maliyetleri yoktur ve yatirimcilar rasyonel hareket etmektedir.

e Bir girketin ortalama beklenen faaliyet geliri, birtakim rastgele degiskene
bagli olarak belirlenmektedir. Tim sirketlerin gelecekteki beklenen faaliyet
gelirlerinin olasilik dagilimlarinin, ginimizdeki faaliyet gelirlerinin olasilik

dagilimlarina esittir.

e Benzer getirilere sahip sirketler bir grupta toplanabilecektir. Ayni1 gruptaki
sirketlerin ayn1 risk derecesine sahip olduklari kabul edilmektedir.
e Kurumlar vergisinin olmadig varsayilmaktadir. (Daha sonra bu varsayim
kaldirilmigtir.)
Bu yaklagima gore, sermayenin hangi bor¢/6z kaynak oraninda olusturuldugunun
onemi yoktur. Bu yaklasimda onemli olan sirketin karliligi ve riskidir. Modigliani-
Miller’e gore sermaye yapisinin degigsmesinin sermaye piyasalarinda herhangi bir etkisi

olmamaktadir. Dolayisiyla sirket degeri, kaynaklarin ne ile finanse edildiginden
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etkilenmemektedir.

Modigliani-Miller yaklagimi, arbitrajin oldugu durumlarda gegerli olmaktadir.
Eger piyasada finansal riski daha az bir sirket varsa, yatinmcilar daha riskli olan sirket
hisse senetlerini satarak, daha az riskli sirketin hisse senetlerine yatirim yapacaklardir.
Bu ise daha az riskli sirketin hisse senetlerinin degerinin yiikselmesini saglayacaktir

(Buytktortop, 2007:16).

Tablo 4. Klasik Sermaye Yapisi Yaklasimlarmin Ozet Tablosu

Yaklagimlar Sirketin Sermaye Ortalama Sermaye Maliyeti
Yapisindaki Degisme
Net Faaliyet Geliri Sirketin piyasa Tiim sermaye yapilar igin sabittir.

degerini etkilemez.

Net Gelir Sirketin piyasa Sirket borglandik¢a azalir.
degerini yiikseltebilir. Borglanma ve 6z kaynak maliyetleri
sabittir.
Geleneksel Sirketin piyasa Sirket optimal sermaye yapisina kadar
degerini yiikseltebilir. borglandikg¢a azalir. Sirket optimal

sermaye yapisina ulagtiktan sonra artar.

Modigliani - Miller | Sirketin piyasa Sirketin ortalama sermaye maliyeti

degerini etkilemez. degismez.

Kaynak: Ozaltin, 2006:9

3.2.2. Diger Sermaye Yapis1 Yaklasimlari

Klasik sermaye yapist yaklagimlarinin bazi eksikliklerinin giderilmesi ve gelisen
sermaye piyasalarindaki davranig modellerini daha iyi agiklayabilmek i¢in yeni teoriler
gelistirilmigtir. Diger sermaye yapisi teorileri topluca gosterebilmek amaci ile asagidaki

tablo olusturulmustur.
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Tablo 5. Diger Sermaye Yapisi Teorileri

Dengeleme Teorisi | Temsil Maliyetleri Finansal Hiyerarsi | Agiklama  Teorisi
(Trade-off Theory) | (Vekalet) Teorisi Teorisi (Pecking Order | (Signalling Theory)
(Agency Cost Theory) | Theory)

3.2.2.1. Dengeleme Teorisi (Trade-off Theory)

Dengeleme teorisi, sirket degerinin yukseltilmesi i¢in piyasa aksakliklarinin
etkisini en aza indirecek optimum bor¢ orani ile finansman saglanmasi gerektigini
savunmaktadir. Bu teori MM’ nin 1958 yilinda ortaya koydugu iliskisizlik hipotezine,
kurumlar vergisinin (Modigliani ve Miller, 1963), gelir vergisinin (Miller, 1977),
temsilci maliyetlerinin (Jensen ve Meckling, 1976) ve finansal sikinti maliyetlerinin
(Stiglitz, 1969) eklenerek gercek diinya kosullarinda gecerli bir sermaye yapist modelini

ortaya koymaya ¢aligmaktadir (Akman, 2012:37).

Modern finansta sirketlerin finansmanda borg ile sermaye arasindaki tercihlerini
iki farkli nedenden yapabilecekleri tizerinde durulmaktadir. Bunlardan ilki, sirketlerin
bor¢lanmanin marjinal maliyetini yani 1 lira daha bor¢ alindiginda bunun sirkete
olan maliyetini ve bor¢lanmanin marjinal faydasini yani 1 lira daha bor¢ alindiginda
bunun sirkete olan faydasini hesaplayarak karar verdiklerini savunan modeldir. Borg
almanin maliyeti, vadeye, sirketin finansal durumuna ve ekonominin durumuna bagl
olarak degisebilen faizdir. Ayrica ortaklar ile bor¢ verenler arasindaki ¢ikar ¢atigmalari,
iflas maliyetleri de bor¢lanmanin maliyetlerindendir. Bor¢glanmanin en énemli faydasi
ise bor¢glanma nedeni ile 6denen faizin vergi matrahindan diisiilebilmesi, bu sayede
daha duguk vergi 6denebilmesidir. Sirket bu iki veriyi dikkate alarak optimal miktarda

bor¢lanmak isteyecektir (Fama ve French, 2005:549-582)
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Ancak, agsirt  borglanma durumunun sirketin iflas riskini arttiracagi
unutulmamalidir. Sirketlerin daha az ya da daha ¢ok bor¢lanma politikalariyla ilgili bu
iki farkli goriig, vergi avantajim maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek
seklinde sirketleri optimal borg seviyesine ulagabilmek i¢in arayisa yoneltmigtir (Nunes

ve Serrasqueiro, 2007:550).

3.2.2.2. Temsil Maliyetleri (Vekalet) Teorisi (Agency Cost Theory)

Temsil maliyetleri teorisi, hissedarlar ile sirket yoneticileri ve hissedarlar ile
kreditorler arasindaki anlagmazliklara dayanmaktadir. Jensen ve Meckling (1976)’in
temsil maliyetleri teorisi MM’e kargi olarak sermaye yapisinin girket degeri tizerinde

etkili oldugu gortusini desteklemektedir.

Finans teorisinde vekalet iligkilerinin sermaye yapisinin olusturulmasinda
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Sermaye yapisini etkileyen vekalet iligkileri ii¢ gruba

ayrilmaktadir (Kula, 2000:75-76).

e Hissedarlar ile onlart sirket yonetiminde temsil eden sirket yoneticileri
arasindaki iligkiler

e Borg verenler ile onlarin fonlarini girketten kullanan hissedarlar arasindaki
iligkiler

e Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iligkiler
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Mevcut hissedarlar, potansiyel hissedarlara gore sirket hakkinda daha ¢ok
bilgiye sahiptir ve bu bilgiyt gizli tutup kendi ¢ikarlarina kullanir. Eger
gerceklestirilecek projeden iyi getiri bekleniyorsa hissedarlar, fon temini i¢in yeni
hissedar bulma arayisina girmezler. Bunun yerine dugsik faizli bor¢ ihrag ederek
getirinin buyik bir kisminin kendilerinde kalmasini saglarlar. Sahiplik ve kontrol
birbirinden ayrildigi zaman ¢ikar ¢atigmalart nedeni ile ortaya ¢ikan vekalet (temsil)
maliyetleri gercek diinyada sirket degerini azaltan bir unsur olmaktadir (Ercan ve Ban,

2005:240).

3.2.2.3. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Myers ve Majluf (1984) birlikte yaptiklari caligmalarinda finans alaninda
“Hiyerarsi Teorisi” olarak adlandirdiklari yeni bir teori ortaya atmiglardir. Bu teoriye
gore, yeni yatirimlart finanse etmek isteyen yatirnmeilar, sermaye yapisini olustururken
oncelikle otofinansmana daha sonra borglara son olarak ise hisse senedi ihracina
bagvurmaktadir. Buna gore, sirketlerin belirleyecekleri optimal bor¢/6zsermaye orani
yoktur. Her sirketin borg orani, digsal kaynaklarla finansman ihtiyacini kiimiilatif olarak
yansitmaktadir. Bor¢ orani, sirkette yaratilan kaynaklarin diizeyine ve yatirim
harcamalarina gore degisiklik gostermektedir. Sinirlt yatirim firsatlann olan karl
sirketler dusuk bor¢ oranlarina sahip olurken, daha fazla yatirim firsatlart olan ancak
sirkette yaratilan fonlari yetersiz olan sirketler ise daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip
olmaktadir. Bor¢ oranlarinin belirlenmesinde, bor¢glanmanin kurumlar vergisi ile
saglayacagl vergi tasarrufu avantaji ve finansal kriz endigesi gibi hususlar ikinci

derecede onemlidir (Cagil, 2001:42-44).
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Hiyerarsi teorisi, en karli sirketlerin neden genellikle daha az borg kullandigint
aciklamaktadir. Bunun nedeni hedef borg/6z sermaye oranlarinin digiik olmasi degil,
digsal fonlara ihtiya¢ duyulmamasidir. Daha az karli sirketler borglanirlar. Cinka
yatirim projeleri i¢in yeterli i¢sel fonlart yoktur ve hiyerarsi teorisine gore de borg ilk
siradaki digsal finansman kaynagidir. Myers’in hiyerarsi teorisi geleneksel sermaye
yapist teorisine alternatif sunmaktadir. Ancak Myers finansal hiyerarsi teorisinin iki

boslugu oldugunu belirtmektedir (Myers ve Majluf, 1984:590):

e Finansal hiyerarsi degismez nitelikteki kar payr politikalarina dayanir ama
kar paylarinin ni¢in degismez oldugunu agiklamaz.
o Sirketlerin ne zaman ve nigin adi hisse senedi ihra¢ edecegine net agiklama

getirmez.

Dengeleme teorisi ile finansal hiyerarsi teorisi énemli farkliliklar igermektedir

(Ytcel, 2006: 68-69):

e Dengeleme teorisi, finansal kararlarda belirli bir hedef belirleyerek,
degismeyen ve goreceli olarak duragan (statik) sermaye yapisi gorigini,
finansal hiyerarsi teorisi ise dinamik bir sermaye yapist yaklagimini
onermektedir.

e Her iki yaklagimin bor¢ kullanma diizeyine bakis a¢is1 farklidir. Dengeleme
teorisi, hedef bor¢lanma orani belirleyerek, sirketlere optimal diizeye kadar
bor¢ kullanimini onerirken, finansal hiyerarsi teorisi, sirketlerin ancak
yeterli igsel kaynaklara sahip olmadiklari zaman bor¢ kullanmalarini

onermektedir.
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e Dengeleme teorisi vergilerin etkisini, finansal sikinti ve menkul kiymet
ihrag maliyetlerini géz 6ntinde bulundurarak sirket i¢in optimal borglanma
diizeyine agiklik getirirken, finansal hiyerarsi teorisinde bu faktorler yer
almamaktadir.

e Dengeleme teorisi, karlt girketlerin neden az bor¢ kullandiklarini
aciklayamazken, finansal hiyerarsi teorisi bu konuya agiklik getirmektedir.
Finansal hiyerarsi teorisi, karli sirketlerin dis kaynaga ihtiyag duymamalari

nedeniyle bor¢lanma oranlarinin digiik olacagr gortigindedir.

Finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisi, sermaye yapist kararlarinda ¢ok
onemli ve birbirinden farkli konulara agiklik getirmektedir. Bu nedenle teorilerden

birinin digeri yerine ikame edilmesi miimkin degildir.

3.2.2.4. Aciklama Teorisi (Signalling Theory)

Ross (1977) tarafindan yapilan g¢aligma “Ac¢iklama Teorisi” merkezli bir
caligmadir. Bilgi asimetrisinin sonucu olarak, en iy1 bilgilere sahip olan acenteler daha
az bilgi sahibi olan bilgi kullanicilarina gereken bilgi destegini saglamaktadir. Borg
kullanimindaki artig, sirketlerin piyasaya rapor olarak bildirdigi olumlu bir durumdur.
Cok karli ve buyiume egilimli sirketler daha az karli ve buyime egilimi olmayan
sirketlere nazaran daha fazla borg¢lanmaya gitmektedirler (Nunes ve Serrasqueiro,

2007:551).

Asagidaki tabloda sermaye yapisiyla ilgili farkli teorilere gore borglanmayi

etkileyen faktorler 6zet bir bigimde gosterilmektedir. Buna gore borglanmay1 etkileyen
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degiskenler karlilik, sirket buyuklugu, varlik yapisi, kazanglardaki degisim ve biiyiime
olanaklart olmaktadir. Bu degiskenler sermaye yapisiyla ilgili yukarida agiklanan

teorilere gore bor¢lanmayi hem olumlu hem de olumsuz olarak etkilemektedir (Nunes

ve Serrasqueiro, 2007:551).

Tablo 6. Sermaye Yapisi Teorileri ve Bor¢lanmay: Etkileyen Faktorler

Degiskenler Olumlu Etki (+) Olumsuz Etki (-)
Karhlik Dengeleme ve Agiklama Teorisi | Hiyerarsi Teorisi
Sirket Buyuklagii Dengeleme ve Agiklama Teorisi | Hiyerarsi Teorisi
Varlik Yapist Vekalet ve Dengeleme Teorisi Vekalet Teorisi

Kazangtaki Degigim

Agiklama Teorisi

Dengeleme Teorisi

Biiyiime Olanaklan

Hiyerarsi ve Agiklama Teorisi

Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisi

Kaynak: Ata-Ag, 2010:45-60
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4. SERMAYE ARTIRIMLARI

Sermaye artinimi, bir sirketin esas (kayitll) sermayesine karsilik olan hisse
senetlerinin bedelleri 6dendikten sonra genel kurul (yonetim kurulu) karart ile yeni hisse

senedi ¢ikarilarak sirket sermayesinin arttirtlmasidir.

Sirketleri sermaye artirnmina iten birtakim sebepler vardir ve genelde yilda bir
defa olmak tizere sermayelerini artirma yoluna gitmektedirler. Baglica sermaye artirim

nedenleri agsagida siralanmistir (Eren, 2001:30):

e Yiiksek enflasyon sartlarinda erimis olan sermayelerini gli¢lendirmek,
e Sirketin faaliyetlerinin reel buytmesi sonucu gereken fon ihtiyacini
gidermek,

¢  Yeni yatirimlar yapmak,

4.1. SERMAYE ARTIRIMI TURLERI

Sirketler iki sekilde sermaye artirimi1 yapmaktadir. Birincisi dig kaynaklardan,

ikincisi ise i¢ kaynaklardan yararlanmak seklinde olmaktadir.

4.1.1. Dis Kaynaklardan Yapilan ( Bedelli) Sermaye Artirimi

Bedelli Sermaye artinnmi, sirketlerin dig kaynaklardan temin etmis olduklari yeni
kaynaklar (fonlar) karsiliginda, hisse senedi dagittiklari sermaye artirim tiaradar.
Ortaklarin bedelli sermaye artinmina katilma haklart da Righan Hakki olarak

adlandirilmaktadir.
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Sirketler, bedelli sermaye artinimi ile yatirnmlan igin gerekli fonu saglamanin
yani sira kisa donem nakit ihtiyaglarini da karsilamis olmaktadir. Bu ise yonetimin
kisa donemli kaygilardan kurtularak sirketin orta ve uzun dénemli hedefleri tizerinde
yogunlagmasini saglamaktadir. Aynit zamanda yeni yatirimcilarin girkete ortak olmasi
ile yeni tecriibeler ve bakig agilari kazanilmaktadir. Sirketlerin bedelli sermaye
artirimlarini tercih etmemelerinin en biiytik nedenleri ise yonetim tizerindeki denetimin
artmasit ya da degismesi, kontroliin paylasilmasi, yatirnmci sayisinin artmast nedeniyle
raporlama maliyetlerinin yiikselmesi, kamuya agiklama yikiumliliklerinin artmasidir

(Akkranupornpong ve Kleiner, 2004:82-90).

Diger taraftan bedelli sermaye artirimlari, girket degerinin belirlenmesinde
kullanilabilecegi gibi, yatirnmecilarin yanlis degerlemesi nedeniyle sirket degerinin
oldugundan dustk ya da yiksek goriinmesine de neden olabilmektedir. Temel olarak

4 ¢esit bedelli sermaye artirrmi1 modeli bulunmaktadir (Erig, 2009:36):

e Her ortaga sermayedeki pay1 oraninda yeni hisse senetleri sunulmaktadir.

e Ortaklara sermayedeki paylarindan farkli oranda hisse senedi alim cagrist
yapilmaktadir.

e Halka arz edilmektedir. Bu cagri esnasinda sabit bir halka arz fiyati
belirlenmektedir.

e Thrag edilecek yeni hisse senetleri belli bir kisiye ya da sirkete satilmaktadir.

Bu metotlardan hangisinin secilecegi hisse senedi ihracinin niteligine gore
degisecektir. Genel olarak ortaklara satisin gerceklestirildigi  birinci  yontem

uygulanmaktadir (Horne, 1983:330-331).
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Bedelli sermaye artirimlari, yeni hisse senetlerini satin alamayacak ortaklar
icin adil olmadigr dustuntlerek elestirilmektedir. Clinkii yeni pay alma haklarini (riighan
haklarini) kullanabilen diger ortaklar veya yiikleniciler diigiik fiyata hisse senedi sahibi
olmakta ve ortaklik paylarini koruyabilmektedir. Ancak yeni hisse senedi alamayacak
olan yatirimcilarin, riigchan haklarini satarak, bu finansal zarardan kaginma imkanlari

bulunmaktadir.

Bedelli Sermaye artinmi sirkete ek bir finansman kaynag saglamaktadir. Bu
kaynak genellikle mevcut ortaklardan temin edilmekle beraber bazi durumlarda da
mevcut ortaklarin righan haklan kisitlanarak, yeni ortaklara bu imkan primli olarak
kullandirilmaktadir. Boylece yeni ortaklar edinebilen sirketleri, bu yola iten baslica
neden daha fazla fon temin etme ihtiyacidir. Bu yolla sirketler normalde 1 TL nominal
degere sahip yeni senetleri mevcut ortaklarina yine 1 TL'den kullandirarak, bir senet
karsiliginda boylece 1 TL fon temin edecekken, yeni ortaklara daha yukan bir fiyattan

senetleri satarak daha fazla fon temin etme olanagini elde etmektedirler.

Sirketler Bedelli Sermaye artinminda genelde 1 TL'lik nominal degere sahip
yeni senetleri yine 1 TL karsiliginda mevcut ortaklarina kullandirmakla beraber, bazi
zamanlar daha fazla fon ihtiyaci i¢inde olan sirketler daha yiiksek bir fiyattan Riighan
Hakkint mevcut ortaklarina kullandirma yoluna gitmektedir. Bedelli Sermaye artirimi
esnasinda sirketler gerek mevcut ortaklarina, gerekse yeni ortaklarina primli fiyattan
kullandirdiklar senetlerin primli kismi1 Bilango ve Ozsermaye Degisim Tablosu’nda

Emisyon Primi kalemine kaydedilmektedir.



Ornek:

ABC A.S. yapmis oldugu bedelli sermaye artinminda mevcut veya yeni
ortaklarina 1TL nominal degere sahip beher hisse senedini 2 TL fiyattan kullandirmigtir.
Bu durumda sirketin yapacagi muhasebe islemi su sekilde yapilacaktir; ihra¢ edilen her
yeni senet igin Odenmis Sermaye'ye 1 TL, aradaki 1 TL'lik fark ise emisyon primi

kalemine kaydedilecektir. Bu islemin muhasebe prensipleri ile gosterimi su sekilde

olacaktir;

Kasa 2TL
Odenmis Sermaye 1 TL
Emisyon Primi 1 TL

4.1.2. i¢ Kaynaklardan Yapilan (Bedelsiz) Sermaye Artirimi

Bedelsiz Sermaye artirimi, sirketlerin kendi i¢ kaynaklarini kullanarak yapmisg

olduklart ve ortaklarindan ilave kaynak talep etmeden bedelsiz olarak hisse senedi

dagittiklart sermaye artirim tirtdir.

Bedelsiz sermaye artirrminda kullanilan kaynaklar (Yavuz, 2013:129):

e emisyon primi,

e yeniden degerleme deger artigt,

o yedekler,

e igtirak ve duran varlik satig karlari

2

e temettu
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Bedelsiz Sermaye artirimi sirkete ek bir finansman kaynagi saglamamakla
beraber sirketlerin bedelsiz sermaye artirimina gitme nedenleri bulunmaktadir. Baslica
nedenleri emisyon primi ile igtirak ve duran varlik satis kari kalemlerinden yapilan
sermaye artirimlarinin girkete sagladigi vergi avantajidir. Bir bagka neden ise sirketlerin
enflasyon karsisinda erimis olan sermayeyi guncellemek amaciyla yapilmak

istenmesidir.

Bedelsiz Sermaye artinminda kullanilan Temettii disindaki kaynaklar birer Oz
sermaye kalemi olup, esasinda yapilan islem Oz sermaye kalemleri arasinda tutarlarin
yer degistirmesinden ibarettir. Bedelsiz Sermaye artirmi sirketlerin Piyasa Degerlerini
etkilememektedir. Fakat bedelsiz sermaye artirimini hisse bolinmesi ile karigtirmamak
gerekmektedir. Iki durumda da yatiimcilarin hisse basina elde edecegi net getiride bir
degisiklik olmasa da bedelsiz sermaye artiriminda sirketin sermayesi artarken, hisse
bolinmesinde sermayede bir artis olmamakta, sadece sermayeyi temsil eden hisse
senetlerinin sayisinda bir artig olmaktadir. Diger bir deyisle bedelsiz sermaye
artirnminda dagitilmamis kazanglar, sermayeye ilave edilmekte ve ortaklarin ileriki
zamanlarda alabilecegi nakit temettii miktart azalmaktadir.  Hisse bolunmesi ise
cogunlukla satig fiyati ¢ok artmis hisse senetlerinin, miktarinin artirilarak fiyatinin
dustrilmesi ve bu yolla satin alinabilirliginin kolaylastirlmasinda kullanilmaktadir.
Bedelsiz sermaye artirimlarinda hisse senetlerinin nominal degeri deSismezken, hisse

boliinmesinde hisse senetlerinin nominal degeri diismektedir.
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Ornek:
Ornek bir Bedelsiz Sermaye Artirmi islemi asagidaki gibi olmaktadir; Sirketin

%100 Bedelsiz Sermaye artirimina gittigini dugiinelim,

XYZ A.S.nin Cari Piyasa Verileri
Odenmis Sermaye 100 milyon TL
Hisse Senedi Sayist 100 milyon adet
Hisse Senedi Fiyati 10 TL
Piyasa Degeri 1 milyar TL

100 milyon TL 'lik 6denmis sermayeye sahip sirketin, 1 hisse senedi
sermayedeki 1 TL'lik dilimi temsil etmektedir. Sirketin 100 milyon adet hisse senedi
sayisint x hisse bagina digen 1 TL’lik nominal degerle carptigimizda = Toplam

odenmig sermaye 100 milyon TL olarak bulunmaktadir.

IMKB’de islem goren 1 hisse senedinin piyasa fiyat1 10 TL ise, piyasa degeri
(hisse senedi sayisi*hisse senedi fiyat1) 1 milyar TL olarak bulunmaktadir. Sirket %100
Bedelsiz Sermaye artirmina gitmektedir, bu durumu da 100 milyon TL 'lik eski
o0denmis sermayesine 100 milyon TL 'lik yeni sermaye eklenmektedir, boylece sirketin
yeni sermayesi 200 milyon TL olmaktadir. Hisse Senedi sayist da 6denmis sermayeye

paralel bir sekilde artacaktir ve 200 milyon adet olacaktir.

Sermaye artirrmlart esnasinda hisse senetlerinin yeni fiyatlarini hesaplayan
formula kullanarak, sirketin hisse senetlerinin eski 10 TL'ye gore yeni fiyatlarini ve
buna bagli olarak da piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Eren,

2001:35)



HisseSenediFiyat yeni=

H'S'FiyatEski +R* n) — TEM

1+ n; +n,
R: Riighan Hakki Kullanim Fiyatt,
nl: Bedelli Sermaye Artirtm Orani,
n2: Bedelsiz Sermaye Artirtm Orani,

TEM:  Hisse Bagina Nakit Temettii Tutart,

Sirketin temettii dagitmadigr ve bedelli sermaye artirimi1 yapmadigini durumda

hisse senetlerin yeni fiyati asagidaki sekilde olacaktir:

HisseSenediFiyat v =

10TL+0-0 _

5TL
1+0+1
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2

Sirketin hisse senetlerinin yeni fiyatt 5 TL olacak ve sermaye artirimi sonrast ilk

seansta bu fiyattan islem gérmeye baslayacaktir. Bu yeni fiyat tizerinden sirketin piyasa

degerini hesaplanacak olursa (5 TL*200 milyon adet senet) yine 1 milyar TL’lik deger

bulunmaktadir.

XYZ A.S’nin Yeni Piyasa Verileri

Odenmis Sermaye 200 milyon TL
Hisse Senedi Sayist 200 milyon adet
Hisse Senedi Fiyati 5TL

Piyasa Degeri 1 milyar TL
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4.1.3. i¢ ve Dis Kaynaklarm Birlikte Kullanildig1 (Bedelli ve Bedelsiz) Sermaye

Artirnmi

Bedelli sermaye artirnminda ortaklardan fon talep edilirken, bedelsiz sermaye
artirrminda fon talep edilmeyip i¢ kaynaklardan karsilanmaktaydi. Eger sirket kar elde
ettigi ve temettii dagitma karari almig oldugu bir donemde, sermaye artinnm karari da
alir ise, sermaye artirimi ile elde edecegi fonlarin bir kismini veya tamamini yapilacak
temettii 6demelerinden karsilamast durumudur. Bu durum temettii'den yapilan bedelsiz
sermaye artirimina benzemektedir ve IMKB’ye kote sirketlerin ¢ok¢a kullandiklari bir

yontemdir (Eren, 2001:34).

Bedelli Sermaye artirrmi sirketlerin piyasa degerlerini etkilemektedir. Bu

asagidaki 6rnek ile daha iyi agiklanabilmektedir.

Ornek:

Bedelsiz Sermaye artinmina 6rnek olarak kullanilan XYZ A.S.'nin ayni cari
piyasa verilerinde bu sefer %50 Bedelli Sermaye yaptigint dusinelim. Sirket riigchan

haklarint 2 TL'den kullandiriyor olsun.

XYZ A.S.nin Cari Piyasa Verileri

Odenmis Sermaye 200 milyon TL
Hisse Senedi Sayist 100 milyon adet
Hisse Senedi Fiyati 10 TL

Piyasa Degeri 1 milyar TL
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Sirket %50 Bedelli Sermaye artirimina gitmektedir, bu durumu da 200 milyon
TL 'lik eski 6denmis sermayesine (bire yarim oraninda, ¢iinkii %50) 100 milyon TL 'lik
yeni sermaye eklenmektedir, boylece sirketin yeni sermayesi 300 milyon TL
olmaktadir. Fakat Sirketin kasasina 100 milyon (50 milyon yeni hisse senedi*2.0 TL
hisse bagina richan hakki bedeli) girmektedir. Hisse Senedi sayist da odenmis

sermayeye paralel bir sekilde artacaktir ve 150 milyon adet olacaktir.

Kasa 100 milyon TL
Odenmis Sermaye 50 milyon TL
Emisyon Primi 50 milyon TL

Sermaye artinmlart esnasinda hisse senetlerinin yeni fiyatlarin1 hesaplayan
formula kullanarak, sirketin hisse senetlerinin eski 10 TL'ye gore yeni fiyatlarint ve
buna bagli olarak da piyasa degerleri bulabilmektedir. Sirketin temetti dagitmayip,
bedelli sermaye artinmi yaptig durumda, hisse senetlerin yeni fiyati asagidaki sekilde

olacaktir;

. e 10TL +2TL *%50-0
HisseSenedi Fiyat vopi= - h =7,33TL

1+%50+0

Sirketin hisse senetlerinin yeni fiyat1 7,33 TL olarak hesaplanmakla beraber bu
fiyat, en yakin fiyat araligina yuvarlanir ise 7,35 TL degerini bulunur ve hisse senedi
sermaye artirimi sonrast ilk seansta bu fiyattan igslem gérmeye baslayacaktir. Bu yeni
fiyat Gzerinden sirketin Piyasa Degeri hesaplanacak olursa (7,35 TL*150 milyon adet
senet) yeni 1.102,5 milyon TL'lik piyasa degeri bulunur. Yapilan Sermaye artirimi

islemi sirketin piyasa degerini 102,5 milyon TL arttirmis bulunmaktadir ve dikkat
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edilirse bu tutar (ktsurat diuzeltmesini de dikkate alinmalr) sirketin kasasina giren tutara

esit olmaktadir.

XYZ A.S’nin Yeni Piyasa Verileri
Odenmis Sermaye 300 milyon TL
Hisse Senedi Sayist 150 milyon adet
Hisse Senedi Fiyati 7,35 TL
Piyasa Degeri 1.102,5 milyon TL

4.2. SERMAYE ARTIRIMININ HUKUKI YONU

Turkiye'de mevzuat geregi sirketler iki ¢esit sermaye sisteminden birini

secebilmektedir.

e Kayitl Sermaye Sistemi
e [Esas Sermaye Sistemi
Kayitli sermaye sistemi, sirketlerin SPK’ya basvurarak bir sermaye tavani tescil
ettirmeleri ve boylece tescil edilen sermaye tavanina kadar sirket yonetim kurullarina
genel kurul karar1 olmaksizin sermaye artinmi yapma imkani vermesi olarak ifade
edilebilir. Soyle ki, genel kurullarindan arttirabilecekleri sermaye i¢in bir maksimum
limit (sermaye tavani) isteyen yonetim kurulu, bu tavan1 agmamak kaydiyla, en az bes
yil igerisinde de o tavana ulagsmak kaydi ile istedigi zamanda, ister bir kerede ister bir
ka¢ sermaye artirimi yoluyla, tavan miktarina kadar sermayelerini yikseltebilmektedir.
Boylece daha serbest ve hizli hareket edebilen sirket ve yonetim kurulu, sermaye
gereksinimi duydugunda en kisa zamanda bu ihtiyacini giderebilme imkanina

kavugmaktadir.
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Sirketler kayitl sermaye sistemine genel kurularinin karar vermesi ve SPK'nin
onaylamast durumunda gecgebilmektedir; sisteme girig ve ¢ikiglar SPK'nin tasarrufuna

birakilmigtir.

Esas sermaye sistemi ise, bir sermaye tavani olmayan ve her sermaye artirtmi
icin genel kurul karar1 gerektiren burokratik engellerle dolu bir siire¢ olarak ifade
edilebilir. Sirketin 6denmis sermayesi ancak ve ancak genel kurulun alacagi zaman ve
artirim miktar1 kararma gore zamaninda bir kerede yapilir. Eger yeni sermayeye ihtiyag
duyulursa, o zaman yapilacak tek sey genel kurulu toplamak ve oradan bu kararin

¢citkmasini saglamaktir.

4.2.1. Ticaret Kanunu’na Gore Sermaye Artirimi

Yeni Tirk Ticaret Kanunu, sermaye artirimi ile ilgili daha 6nce uygulamada
olmayan bir¢ok dizenleme getirmistir. Bunlardan bir tanesi kanunun yurarluk
tarthinden itibaren yapilacak sermaye artirimlarinda, yonetim kurulunun sermaye
artirimu ile ilgili bir beyan hazirlayip imzalama yukumlulagudir. Yeni Turk Ticaret
Kanunu’nun 457. maddesine gore yonetim kurulu beyaninda; “Sermaye artiriminda
nakdi sermaye koyuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhiit edildigi, kanun veya esas
sozlesme geregince ddenmesi gereken tutarin 6dendigi, ayni sermaye koyuluyor ve bir
ayin devraliniyorsa bunlara verilecek karsiligin uygun oldugu, bir borcun takasi s6z
konusu ise; bu borcun varligi, gecerliligi ve takas edilebilirligi, sermayeye doniistiiriilen
fonun veya yedek akgenin serbest¢e tasarruf olunabilirligi, riichan haklan
sintrlandirilmis veya kaldirilmigsa bunun sebepleri, miktari ve orani, kullanilmayan

richan haklarinin kimlere, ni¢in, ne fiyatla verildigi hakkinda agiklamalar yer almalidir.
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Sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan sermaye artinmi seklinde gerceklesmekte ise,
yonetim kurulu beyaninda ayrica i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin hangi
kaynaklardan kargilandigi, bu kaynaklarin gergekligi ve sirket malvarligr i¢inde var
olduklart konusunda garanti vermelidir. Sartli sermaye artirrminin séz konusu oldugu
durumlarda ise, sartli sermaye artiriminin ve uygulamasinin kanuna uygunlugu

belirtilir” denilmektedir. Bu degisikliklerden 6nemli olanlar asagida 6zetlenmistir.

o “l¢ kaynaklardan yapilan artirim harig, paylarin nakdi bedelleri tamamen
odenmedigi siirece sermaye artirtlamaz” hitkmii getirilmistiv (Yeni TTK
md.456). Bu maddenin ikinci bendinde,

o “Sermaye artirim kararmi esas sermaye sisteminde genel kurul; kayitl
sermaye sisteminde, yonetim kurulu karar verir” (Yeni TTK md.456/2.b).

o “Genel kurul veya yonetim kurulu karari tarihinden itibaren ii¢ ay icinde
tescil edilemedigi takdirde, genel kurul veya yonetim kurulu karari ve

alinmissa izin gegersiz hdle gelir” (Yeni TTK md.456/3.b)

Yeni TTK riighan hakkini da dizenlemigtir (461. Md.)

o Her pay sahibi, yeni c¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye
oranina gore, alma hakkina haizdir.

o Genel kurulun, sermayenin artirimmna iliskin karart ile pay sahibinin riichan
hakki, ancak hakli sebepler (halka arz, istiraklerin devralinmast gibi)
bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmiginin olumlu oyu

ile smrlandirilabilir veya kaldirilabilir. Riichan hakkinin sinirlandirilmast
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ve kaldirilmastyla, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz
veya kayba ugratilamaz.  Yometim  kurulu,  riichan  hakkinin
smirlandrilmasinm veya kaldirilmasmin gerekgelerini; yeni paylarm primli
ve primsiz ¢tkariimasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigmni bir rapor
ile aciklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.

o Yometim kurulu yeni pay alma hakkmmn kullanilabilmesinin esaslarmi bir
karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir.

o Riichan hakki devredilebilir.

o Sirket, riichan hakki tanidigi pay sahiplerinin, bu haklarmi kullanmalarin,
nama yazili paylarm devredilmelerinin esas sozlesmeyle smirlandirilmis

oldugunu ileri siirerek engelleyemez.

Sermayenin arttirilmasina iligkin hitkiimlerin yer aldigi “i¢ kaynaklardan

sermaye artirim1” ise asagidaki sekilde diizenlenmistir ( Yeni TTK md.462)

o [isas sozlesme veya genel kurul kararila ayrilmis ve belirli bir amaca
ozgiilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestge
kullamilabilen kistmlart ve mevzuatin bilangoya konulmasma ve sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye ig

kaynaklardan artirilabilir.

o Sermayenin artirilan kismni, i¢ kaynaklardan karsilayan tutarin sirket
biinyesinde gergekten var oldugu, onaylanmis yillik bilanco ve yometim
kurulunun verecegi agik ve yazili bir beyanla dogrulanir. Bilango tarihinin
iizerinden alti aydan fazla zaman gegmis oldugu takdirde, yeni bir bilangco

ctkarilmasi ve bunun yonetim kurulu tarafindan onaylanmis olmasi sarttir.
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e  Bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarm bulunmasi
halinde, bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi
yoluyla sermaye artirilamaz. Hem bu fonlarm sermayeye doniistiiriilmesi
hem de ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla
sermaye artirilabilir. Tescil ile o anda mevcut pay sahipleri mevcut
paylarmin sermayeye oranma gore bedelsiz paylart kendiliginden iktisap
ederler. Bedelsiz paylar iizerindeki hak kaldwrilamaz ve smirlandirilamaz;

bu haktan vazgecgilemez,

seklinde hiikme baglanmigtir.

Diger taraftan, sirket bilangosunda yasal mevzuat geregi sermayeye eklenmesi
mimkiin olan fonlar bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye eklenmeden nakit sermaye
art1s1 yapilamayacaktir. Ornegin: Sermaye hesabi enflasyon diizeltmesi olumlu farklari,
ozkaynaklar enflasyon diizeltmesi olumlu farklari, kar dagitimi yapilmayarak
olaganiistii yedek akge olarak ayrilmig gecmis yillar karlar, istirak ve taginmaz satist
sonucu elde edilen kazancin %75’lik kismi, emisyon primleri, sermaye avansi, v.b.
tutarlar sermayeye eklenmedik¢e anonim sirketlerde nakit sermaye artigt yapilamaz.
Yapilan diizenleme ile pay sahiplerinin, i¢ kaynaklar oldugu halde bedelli sermaye

artirimi yoluyla sermaye paylarinin azaltilmasinin éniine gecilmistir.

Yeni TTK’nin getirdigi 6nemli yeniliklerden bir digeri de, TTK doneminde
diizenlenmemis olan Sarta Bagli Sermaye Artirimi (SBSA) sistemini diizenlemesidir.

SBSA, tahvil veya benzeri bor¢lanma araglarinin alacaklilarinin sirketin pay sahiplerine
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doniigmelerini amaglayan ve bu yolla sirkete sermaye saglayan bir sermaye artirimi
seklidir. SBSA’da, sermaye, ortaklarin yeni sermaye taahhtidi yoluyla degil, degistirme
ve alim hakki sahiplerinin bu haklarin1 kullanmalanyla gergeklesir. Yeni TTK m. 463/1
uyarinca, SBSA’nin gergeklestirilebilmesi i¢in, esas sézlesmede bu yonde bir hikkiim
bulunmast ve GK’un da yine bu yonde bir karar almasi gerekir. Esas sozlesmede yer
almasi gereken hiikiim, yapilacak tim SBSA’lan kapsayacak genislikte degil, belirli bir
SBSA’ya iligkin olmalidir. SBSA’ya dayanak olusturacak esas sozlesme maddesi,
SBSA’nin itibari degeri, paylarin sayist ve turleri, degistirme veya alim hakkindan
yararlanabilecek gruplar gibi ayrintilart igerir. Degistirme ve alim haklarin

kullanabilecek kisiler, sirket alacaklilari veya ¢alisanlaridir.

Yeni TTK’da diizenlenen degistirme veya alim hakki, yenilik dogurucu bir
haktir. Bunun anlami, hak sahiplerinin tek tarafli iradeleriyle ve irade beyaninin sirkete
ulagmast ile degistirme veya alim haklarin1 kullanabilmeleridir. Sermaye, yenilik
dogurucu hakkin kullanilmasi ile sermaye borcunun takas veya édeme yoluyla yerine

getirildigi anda kendiliginden artar.

Yeni TTK, istisnai nitelikte olan bu sermaye artirtmi yolu igin bir sinir
ongormektedir. Bu madde uyarinca, sartli olarak artirilan sermayenin toplam itibari

degeri sermayenin yarisini agamaz.

SBSA kurumunun igletilmesinde Yeni TTK, mevcut pay sahipleri ve degistirme
veya alim hakki sahiplerini koruyucu hitkiimler 6ngoriir. Yeni TTK md. 466 uyarinca,

degistirme veya alim hakkini i¢eren senetler ihra¢ edildiginde, bunlar ilk 6nce mevcut
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pay sahiplerine onerilir. Boylece, sirketin mevcut pay sahiplerinin hak kaybina ugramasi
engellenir. Ote yandan, Yeni TTK md. 467 uyarinca, nama yazili paylan iktisap etme
hakkini elde etmis olan alacaklilar veya c¢alisanlarin, bu paylarin  devrinin

stnirlandirtlmis oldugu gerekgesiyle, s6z konusu haklart kullanmalart engellenemez.

4.2.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Sermaye Artirimi

Sermaye artinmui ile ilgili olarak tek dizenleme TTK olmayip bunun yaninda
SPK’nin da diizenlemeleri mevcuttur. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun
Seri:IV, No:41 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig’inde Paylari Borsa'da islem goren ortakliklar
tarafindan yapilacak nakit sermaye artirimlarinda, sermaye artinmindan elde edilecek
fonun ortakligin mevcut sermayesini agmasi ve ortakliga nakit digindaki varlik
devirlerinden kaynaklanan bor¢larin édenmesinde kullanilacak olmasi durumunda, bu
durumu 6nemli nitelikteki iglemler arasinda saymaktadir (SPK.md.23). Bu durumda so6z
konusu sermaye artirimi sebebiyle Kurul’a yapilacak bagvuru oncesinde, maddesi
geregince ortaklara ayrilma hakki verilmesi gerekir (SPK md.24). Aynlma hakki
verilmesine iligkin iglemler tamamlanmadan yapilacak sermaye artirnm bagvurular

Kurulca degerlendirmeye alinmamaktadir.

Sermaye artiriminda toplanacak fonun yukarida belirtilen iligkili taraflara olan
borcun kapanmasinda kullanilmayacagi ortaklik tarafindan beyan edilmis olsa dahi,
sermaye artirim bagvurusu oncesinde kamuya agiklanan son dort finansal tablolarinda,
iligkili taraflara nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan toplam borglar

ortalamasinin, s6z konusu borg¢lar dahil edilmemis aktif toplamlari ortalamasina orani
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yuzde yirmiden fazla olan ortakliklarin da aymi sekilde ortaklara ayrilma hakki vermesi

gerektigini belirtmektedir.

Paylari Borsa'da islem goren ortakliklar tarafindan yapilacak nakit sermaye
artirmlarinda, sermaye artinmindan elde edilecek fonun hangi amaglarla
kullanilacagina iligkin olarak bir rapor hazirlanmasi, bu raporun yoénetim kurulunca
karara baglanarak izahnamenin onayr amaciyla Kurul’a yapilacak bagvuru sirasinda
gonderilmesi ve izahnamenin ilan edildigi sekilde kamuya agiklanmasi zorunlulugu
getirilmigtir. Sermaye artirnmindan elde edilen fonlarin raporda ve izahnamede belirtilen
esaslara uygun bir sekilde kullanilip kullanilmadigina iligkin olarak, sermaye artiriminin
tamamlanmasindan itibaren ara dénem dahil olmak iizere iki finansal tablo donemi
boyunca kamuya agiklanan finansal tablolarinin ilanini takip eden on ig giinti i¢inde bir
rapor hazirlanmasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve Kamuyu

Aydinlatma Platformunda yayimlanmasi da bir zorunluluktur.

Sermaye Piyasast Kurul’u paylart borsada islem gormeyen halka agik
ortakliklarla 1ilgili de diizenleme yapmistir. Buna gore; donem kart harig ig
kaynaklarinin sermayeye eklemesi durumunda, sermaye artirim kararinin kamuya
aciklanmasindan onceki otuz gin iginde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin
ortalamasi dikkate alinarak yapilacak hesaplama sonucunda paylarin diizeltilmis borsa
fiyatinin iki TL’nin altina disecek olmasi durumunda, sermaye artinmi bagvurular

Kurulca isleme alinmamaktadir (SPK Seri:VII-128.1 md.16/8b)
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Halka acik ortakliklarin yasal kayitlarnt ile Kurul dizenlemeleri uyarinca
hazirlanan ve kamuya agiklanan son yillik finansal tablolarinda yer alan “ge¢mis yillar
zararlari’ndan digik olani i¢ kaynaklardan mahsup edilmek suretiyle kapatilmadan
veya kapatilacagt Kurul’a taahhiit edilmeden i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
yapilamayacagi hikkme baglanmistir. Ancak, sermayeye eklenmek amaciyla 6z
kaynaklar icerisinde bekletilen gayrimenkul satis kazanci ile istirak satig kazanci i¢in bu

hitkiimler uygulanmamaktadir (SPK Seri: VII-128.1 md.16/3b).

Mevcut hissedarlarin  tamaminin  ya da bir kismimin righan hakkinin
kisitlandirilarak hissedarlardan birine ya da disardan Gglnct bir kigiye riighan hakkinin
kullandirilmast olarak tanimlanabilen “tahsisli sermaye artirmi” konusunda da
diizenleme yapilmistir. Ozellikle hisse fiyatlari nominal degerlerinin (1 TL) altina
dustigi durumlarda, yasal mevzuat sebebiyle, sermayeyi temsil eden paylarin nominal
degerinin altinda satilmasi mimkiin bulunmamaktadir. Bu yluzden sirketlerin halka arz
suretiyle nakit sermaye artirimi yapmalari imkani ekonomik olarak ortadan kalkmistir.
Paylart nominal degerin altinda islem goren sirketlerin nakit sermaye artirimlarina
imkan saglamak amaciyla, halka agik anonim ortakliklar i¢in fon ¢ikist gerektirmeyen
sermaye azaltimi ele alinmistir. Fon ¢ikisi gerektirmeyen sermaye azaltimlari,
sirketlerin varliklarinda ve yatirimcilarin mal varliginda herhangi bir degisime sebep
olmayacak ancak, kaydi olarak bir payin BIST'deki iglem fiyatinin dizeltilerek nominal
degerin Uizerine ¢ikmasini saglayabilecektir. Bu iglemin bedelsiz sermaye artirimlarinin
tersine igleyen bir siire¢ olarak tanimlanmasi mimkiindiir. Bu islemde nihai amag, nakit
sermaye artirimina uygun ekonomik ve hukuki kosullarin olusturulmasidir (SPK

Seri:VII-128.1 md.19).
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Eger hissenin fiyati nominal degerinin altinda ise dogaldir ki nominal fiyattan
richan hakkinin kullanilmasina ortaklarin sicak bakma olasiligi dusiktir. Bu durum
nakit sermaye ihtiyact olan sirketleri zorunlu olarak tahsisli sermaye artirimina

yonlendirmektedir.

4.3. ANOMALILER VE SERMAYE ARTIRIMLARININ HIiSSE SENEDI

FIYATLARI UZERINE ETKIiSI

Sermaye artinmlarinin hisse fiyatlarina etkisi tzerine bilgiler vermeden once
anomali kavramindan ve c¢esitlerinden bahsedilerek daha sonra etkileri tzerinde

durmakta fayda goriilmektedir.

4.3.1. Anomaliler

Finansal piyasalarda gorillen anomaliler menkul kiymet fiyatlarimin gergek
degerlerini yansitmalarina engel olmaktadir. Piyasada anomalilerin varligi hem piyasa
etkinsizligini isaret etmekte hem de sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasinda
yetersiz kosullari ortaya koymaktadir. Etkin piyasa hipotezi ile ilgili yapilan
caligmalarda ozellikle piyasalarda gorilen anomaliler Uzerinde oldukga fazla
durulmustur. Piyasalarda gorilen normalden uzaklagma durumu seklinde de
tanimlanabilen anomaliler piyasay1 etkin olma durumundan uzaklagtirmaktadir. Bu
konuyla ilgili ¢aligmalarin baslangici 1970'lerde Fama ile baslamis ve 2000'lerde

devam etmigtir (Schwert, 2001:1)
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Anomaliler cesitli sekillerde olusabilir. Bunlar: dusik fiyatli hisse senedi
anomalisi, fiyat’kazan¢ orani anomalisi, Hafta sonu anomalisi, Ocak ay1 anomalisi,

mutlak zitlik anomalisi seklinde siralanabilmektedir.

4.3.1.1. Digsiik Fiyatlh Hisse Senedi Anomalisi

Dugtik fiyatli hisse senedi anomalisi, borsada islem gormekte olan hisse
senetlerinin dusiik fiyatli olanlarinin, diger hisse senetlerinden daha fazla getiriye sahip

olacagini agiklamaya caligmaktadir.

Sermaye piyasalarinda uzun zamandir yapilan aragtirmalar, piyasa etkinligi
acisindan bir anormallik olarak degerlendirilen "sirket buyuklik" ya da "kugiik sirket"
etkisini ortaya koymaktadir. Sirketlerin sahip olduklari sermayenin farkli olmasindan
dolay1 sahip olduklart menkul kiymetlerin farkl: fiyatlardan degerlendirilmesi piyasada
getirilerin farkliligindan dolay1 bir anormallik yaratmaktadir. Bu etkinin test edildigi
hemen hemen biitlin hisse senedi piyasalarinda piyasa degeri kigiik sirketlerin, piyasa
degeri buyilk olan sirketlere oranla yatinmcilara daha yuksek bir getiri sagladigini

ortaya koymustur. (Ozer, 2000:2)

Karan ve Eksi (2001) tarafindan IMKB'de diisiik fiyatli hisse senedi anomalisi
tizerine bir caligma yapilmistir. 1995-1999 yillarin1 kapsayan bu g¢aligmada, hisse
senetleri en digiik fiyatli olanlardan en yiiksek fiyatli olanlara kadar siralandirilarak 10
ayr1 portfoy elde edilmistir. Boylece, digiik fiyatli hisse senetlerinin ve yuksek fiyatl
hisse senetlerinin getirileri karsilagtirilmistir. Genel olarak dusiik fiyatli portfoylerin

artik getirileri dusuk, yiksek fiyatlh portfoylerinki ise yitksek ¢ikmigtir. Dolayisiyla;
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IMKB'de disiik fiyatli hisse senedi etkisinin olmadigi, aksine yiiksek fiyatli hisse
senedi etkisi oldugu anlagilmistir. Bu da Turkiye'de yatirimcilarin yiksek fiyatli hisse

senetlerine yatirim yaparak asir1 getiri elde edebilecekleri sonucunu ortaya ¢ikarmigtir.

4.3.1.2. Fiyat/Kazanc¢ Orani (F/K) Anomalisi

F/K oraninin hisse senedinin risk ve bityiime potansiyelini yansittig varsayimina
dayanan bu anomali, digik F/K oranina sahip hisse senetlerinin yiuksek F/K oranina

sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglayacagint belirtmektedir.

Etkin bir piyasada, diusik ve yiksek F/K oranli hisse senetleri arasinda riske
gore getiride fark olmasi beklenmez. Fakat, baz1 yatinmcilar, yiikksek F/K oranlt hisse
senetlerinin daha karli olacagini, ¢inkii bu hisselerin yiiksek biiyime oranina sahip
olacagini diiginmektedirler. Aksine, yapilan bir¢ok aragtirma, gergeklesen getiri orant
ile F/K oranlart arasinda ters iliski oldugunu belirtmektedir. Bu arastirmalar,
yatirimeilarin diigik F/K oranli hisse senetlerine yatirim yaparak agirt getiri elde
ettiklerini, yliksek F/K oranli hisse senetlerinin ise, katlanilacak riske gore daha diigik

getiri elde ettiklerini gostermektedir.

Karan (1996), IMKB'de F/K anomalisini, 1989-1995 yillarim1 kapsayan bir
donemde incelemistir. Karan, hisse senetlerini en diisiik F/K oranina sahip olanlardan
baglayarak en yitkksek F/K oranina sahip sirketlere kadar siralandirarak portfoyler

olusturmug daha sonra bu portfoylerin getiri ve risklerini hesaplamigtir.
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Sonugta, IMKB'de istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir F/K orani etkisi
oldugu saptanmistir. Buna gore, IMKB'de en diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerine
yatirim yapildigi takdirde uzun vadede en yiiksek getiriyi elde etmenin mimkiin oldugu

sonucu dogmustur.

4.3.1.3. Hafta Sonu Anomalisi

Takvimsel anomali olarak ifade edilen "hafta sonu etkisi" French tarafindan
1980 yilinda yapilan bir ¢aligmada gozlemlenmistir. French, Standart&Poor's un 1953-
1977 arasindaki getirilerini g6z ontnde bulundurdugunda hafta sonu getirilerinin

negatif oldugu gozlemlemistir (Schwert, 2001:6).

Hafta sonu etkisinin agiklanmasini saglayan bir diger agiklama, hafta sonunda
fiyatlarin Cuma giini ¢ok yiiksek diizeyden kapanmasi veya Pazartesi giinii ¢ok digik
diizeyden agilmasidir. Cuma giinii islem yapmak arada hafta sonunun da bulunmasi ve
fazladan iki gin daha ek maliyetsiz kredi ginu sagladigindan Cuma giini islem
yapilmast tercih edilmektedir. Bu nedenle Cuma giini fiyatlar artmaktadir. Hafta sonu
fiyatlarin diigmesi ise Cuma giinii saglanan artigin ortada kaldirilmasi i¢in yorumlanan
zit bir hareket olarak ifade edilebilmektedir. Cuma gini en ¢ok pozitif sermaye

getirisiyle en yuksek getirinin elde edildigi giin olmaktadir.

Hafta sonu etkisi bir bagka hipoteze gore "bilgi" ile iliskilendirilmistir. Hafta i¢i
giinlerde bilginin yatinmciya aktarilmasi konusunda pozitif bir egilim varken, hafta
sonunda bu konuda negatif bir yonelim olugmaktadir. Piyasada iyi olan bir haber

hemen yatirimciya ulagtirilmakta ve bunun sonucunda fiyatlar artmaktadir. Ancak koti
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haber Cuma giinii piyasa kapandiktan sonra agiklanmaktadir. Bu durumda hafta
sonunda bu bilgiye dayali olarak fiyatlar piyasanin agilis giininde yeniden diisiik bir

seviyeden acilmaktadir.

Karan ve Uygur (1996), Cuma getirilerinin en buyiik ve en kugik portfoylerde
haftanin diger giinlerine daha yakin sonuglar verdigini, Cuma getirilerinin ancak orta

buyuklikteki portfoylerde birbirinden farklilagtigint belirtmiglerdir.

Ozmen (1997), Ocak 1988- Haziran 1996 tarihleri arasinda 2108 giinden olusan
bir ¢rneklem Uzerinde g¢alisarak giinlere iligkin anomalileri test etmistir. S6z konusu
donemde IMKB'nin kurumsal ve vyapisal ozelliklerinde fiyatlama siirecini
etkileyebilecek o6nemli degisiklikler yasandigi i¢cin Ozmen orneklemi alti alt déneme
ayirarak incelemistir. Bu donemlere ayrigtirmada; giinliik seans uygulamasinin tek yada
¢ift olmasi, takas siiresinin 1 yada 2 gin olmasi, IMKB bilesik endeksinin
hesaplanmasinin  farkliligt kriter alinmigtir. Tek seansin uygulandigr doénemde
pazartesilerin pozitif getiri sagladigi, fakat ¢ift seansa gecilen donemde pazartesilerin
getirilerinin negatife dondugu gorilmugtir. Takas stresinin 2 giin olarak uygulandigi
donemde, Pazartesi hari¢ haftanin tim ginlerinin istatistiksel olarak anlamli pozitif

getiri sagladig tespit edilmistir.

Yillar bazinda gunlik getiriler incelendiginde strekli pozitif getiri saglayan
giinin Cuma, suirekli negatif getiri saglayan giniin ise Sali oldugu tespit edilmigtir.
Ozmen ayrica, diinya borsalarinda Pazartesi ile cuma giinleri arasinda yiiksek bir

korelasyon oldugu sonucundan hareketle Pazartesi ile Cuma giinii arasindaki iligkiyi de
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incelemistir. Borsalarin Cuma gtintindeki seyrinin diger haftaya da yansidigt, yani Cuma
giinii digstste olan bir borsanin takip eden Pazartesi giinii de disiis trendinde oldugu,
Cuma giuni yikseliste olan borsanin takip eden Pazartesi de yukseliste oldugu
belirtilmigtir. Cuma ile Pazartesi getirileri arasindaki yiiksek korelasyon bu durumun

Tirkiye i¢in de gegerli oldugunu gostermisgtir.

Muradoglu ve Oktay (1993) ise 1988-1992 tarihleri arasindaki 5 yillik giinlik
getirileri veri olarak kullandiklart bir g¢aligmada haftanin giini ve hafta sonu
anomalilerini incelemiglerdir. Muradoglu ve Oktay, haftanin glinii anomalisinin esas
olarak 1990-1992 arasinda goriildiigiinii ve yabanct piyasalarda oldugu gibi IMKB'de
de Cuma ginlerinin getirilerinin diger ginlerinkinden daha yuksek oldugunu
belirtmistir. Arastirmacilar, takas stresi 2 giinden 1 giine indikten sonra cumadan saliya

kadar uzunca bir hafta sonu etkisinin ortaya ¢iktigin1 tespit etmiglerdir.

4.3.1.4. Ocak Ayt Anomalisi

Hisse senetlerinin Ocak ayinda yilin diger aylarindan daha yiiksek bir getiri
sagladigint agiklayan bir anomalidir. Yapilan gozlemler sonucu yatinmcilarin Aralik
ayinin son birkag¢ giinii ile Ocak ayinin ilk bir iki haftasinda yilin diger ay ve giinlerine
oranla daha yiksek getir elde ettikleri saptanmistir. "Yilsonu etkisi" olarak da
adlandirilan Ocak ay1 etkisi Roll tarafindan 1983 yilinda yapilmistir. Bu calismada
kiiguk sermaye stoklarinin yiiksek oynakliga sahip oldugu ve bunun da kisa donemli

sermaye kayiplarina neden olabilecegini agiklamigtir (Schwert, 2001:4).
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Kiugik sermayeye sahip yatinmcilarin yilsonundan o6nce gelir vergisi
O0demesinde bulunmalari ancak ellerinde bulundurduklan ve yitksek oynakliga sahip
menkul kiymetleri satmalariyla gerceklesmektedir. Gelir vergisi 6¢demelerini izleyen
donemde yani Ocak ayinin ilk haftasinda kiigiik sermaye sahipleri yatirimlarini tekrar
kurmak amaciyla geri satin alim yapmaktadir. Yil sonunda veya Ocak ayinda
yatirimeilarin - yatirim  pozisyonundaki iyilesmenin nedeni olarak tekrar portfoy
olusturmalaridir geklinde tanimlama yapilabilmektedir. Bu nedenle hisse senedi
fiyatlarinin Kasimin sonundan itibaren digmeye basladigi ve bu seyrin Aralik ayinin
sonuna kadar devam ettigi ve Ocakta hisse senedi fiyatlarinin yeni alimlarla tekrar

yikseldigi goralmustir (Uslu, 2002:53).

Giilnur ve Oktay (1993), 1988-1992 yillan arasindaki IMKB getirilerin veri
olarak kullanildigt ¢aligmalarinda ocak ayinda anlamli pozitif getiriler oldugu

saptanmigtir.

Ozmen(1997), Ocak 1988- Mayis 1996 arasindaki 101 aydan siireyi kapsayan
calismasinda, uluslararasi bulgularin tersine IMKB'de aylara iliskin herhangi bir
anomalinin gozlenmedigini ortaya koymustur. Ozmen, tek bir ayin getirisinin diger tiim
aylarin ortak getirisiyle karsilagtirildiginda ocak ayinin diger tim aylara gore daha
yiksek getiri sagladigini, ekim ayinin ise diger tim aylarin getirilerinden daha diisiik
getiri sagladi@int belirtmistir. Ocak aymnin getirilerinin diger aylarnn getirileriyle
karsilagtirildiginda, ocak ayinin; mart, nisan, temmuz ekim ve kasim aylarindan daha

yiksek getiri sagladigi belirtilmisgtir.



84

4.3.1.5. Mutlak Zithk Anomalisi

Fama ve French 1996'da zitlik stratejisini iki farkli bigimde test etmislerdir.
Panik satiglarin orneklerini inceleyen c¢aligmalarinda, iki haftalik donem tzerinden ¢ok
kaybettirmis hisse senetlerinin, piyasanin yogun ilgisi nedeniyle olumlu yéne yuksek

bir performans oldugunu ifade etmektedir.

Howe, 1yi ve kott haberli sirketler potfoytntn elli haftalik piyasaya ayarlanmig
getirilerinin davranigint inceledigi c¢aligmasinda, 6nceden aginn kazandirmig hisse
senetlerinin olay: takip eden elli haftalik siire igerisinde piyasanin yaklagik yiizde 30
altinda getiri elde etmesine yol agacak bi¢imde koti performans gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu koétii performansin tamami olayr takip eden doénemde ortaya
cikmamakta, asag yukart bir yillik bir zaman siiresi dilimine yayilmaktadir. Buna
kargin alinan kotii haber neticesinde fiyatlari agint diigmus hisse senetleri portfoyi igin
sonuglar, zitlik etkisinin ilk haftalarda yogunlastigim ortaya koymaktadir. Ilk haftalarda
toplanmis olan bu zitlik etkisi, bu getiri sekmesinin en buytik kisminin olay takip eden
ilk bes haftada ortaya ¢ikmakta oldugunu gostermektedir. Ancak daha sonraki
haftalarda azalmaya baglamakta ve olay: takip eden kirkinci hafta ve sonrasinda ise

negatif olmaya baslamaktadir (Ozer, 2000:15).

Piyasada oncelikli olarak yiiksek getiri elde eden menkul kiymetler ile diiguk
getiri elde eden menkul kiymetler sirasiyla tam tersi getiri elde etmektedirler. Gegmiste
kaybedenlerin, gegmiste kazananlara gore daha yiiksek ortalama getiri sagladiklar

ortaya kondugu i¢in bu etkiye "zitlik " etkisi denilmektedir.



85

4.3.2. Sermaye Artirnmlariin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine Etkisi

Sermaye artirnmlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini agiklayan hipotezleri ii¢

grupta toplamak miimkiindiir (Ozmen, 1997:150).

4.3.2.1. Notr Fiyat Etkisi

Sermaye artinmlarimin  hisse senedi fiyatlart Uzerinde higbir etkisinin
bulunmadigini iddia eden EPH (Etkin Piyasa Hipotezi) kuramcilart bu gorisi
savunmaktadir. Bu goriise gore, etkin bir piyasada hisse senedine olan talep egrisi yatay
seyreder ve hisse senedinin her zaman igin benzer risk ve getiri 6zelliklerine sahip bir

alternatifi vardir.

4.3.2.2. Pozitif Fiyat Etkisi

Sermaye artirrmlarinin hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde artiracagini iddia
eden aragtirmalar da mevcuttur. Tsangarakis (1996) Yunanistan’da, Bohren vd. (1997)
Norveg’te, Loderer ve Zimmerman (1988) Isvigre’de, Fung vd. (2008) Cin’de
sermaye artirimint takip eden pozitif kazanglar tespit etmiglerdir. Japonya, Malezya,
Kore ve Almanya diger pozitif fiyat etkisinin goruldugu tlkelerdir (Adaoglu, 2006:249-

268).

Pozitif fiyat etkisinin olacagini savunanlara gore, sermaye artirimi yapildiginda
sirketin bor¢/6z kaynak oraninin disecegini ve boylece sirketin finansal sikintiya girme
olasiliginin azalacagini, bunun da hisse senetlerinin fiyatlarini olumlu etkileyecegi iddia
ederler. Bu hipotezler sirket yoneticilerinin asil amacinin girket degerini yikseltmek

oldugunu ve bunun da eski ortaklarin servetlerini artirmaktan bagka bir sey olmayacagi
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varsayimina dayanir. Bu varsayima gore yatirnmeilar, yoneticilerin sadece bugiinkii
degeri pozitif olan projelere yatinm yapmayi kabul edecegini beklemektedir.
Dolayisiyla, yoneticiler sermaye artirimi karart vermiglerse bu mutlaka iyi bir haberdir.
Cunku yoneticiler, ortaklarin aleyhlerinde olan higbir karar vermezler. Bu 1yi haberden

dolayi hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi beklenir.

Fakat pozitif fiyat etkisinin her zaman gecerli olamayacagint ¢iinkii pek ¢ok
deneysel caligsmanin, sirket yoneticilerinin her zaman ortaklar lehine finansal kararlar
almadiklarini negatif marjinal degerli veya sermayenin marjinal getirisinin negatif

oldugu projelere girmeyi de kabul ettiklerini belirtmistir (Ozmen, 1997:150).

4.3.2.3. Negatif Fiyat Etkisi

Sermaye artirimlarinin hisse senedi fiyatlan Gzerindeki negatif etkisini oldugunu

aciklayan ¢ hipotez vardir.

e Bilgiye Dayali Hipotezler
e Fiyat Baskist Hipotezi

e Finansal Kaldirag Hipotezi

4.3.2.3.1. Bilgiye Dayali Hipotezler

Bilgiye dayali hipotezler, sermaye artinmlarimin sirketin degeri, yatirim
olanaklari, gelecekte beklenen nakit akimlari, sirket yonetiminin beklentileri gibi
konularda piyasaya dolayli bir sinyal verdigi varsayimi uzerine olusturulmustur

(Ozmen, 1997:151). Bilgiye dayali hipotezler de ti¢ baslik altinda sayilabilir:
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Aktiflerin  gercek degerine iliskin sinyal hipotezi, yatinmcilar ile sirket
yoneticileri ve igeriden bilgilenenler arasinda, sirket varliklarinin 6z degeri konusunda
asimetrik bilgi dagilimi oldugu varsayimina dayanir (Ozmen, 1997:151). Sirket
yoneticilerinin asimetrik bilgi durumundan dogan bireysel ustiinliklerini kullanarak eski
ortaklar lehine hareket ettigi de varsayilmaktadir. Sirketin piyasa aktiflerinin igsel
degerini astigi durumda hisse senetleri asirt degerlenmis olacaktir. Bu durumda sirket
borg senedi degil, hisse senedi ihrag ederek, bedelsiz sermaye artinmi yaptiklarinda eski
ortaklarin agirt degerlenmis hisselerinden alma hakki dogacaktir ve bu durumda eski
ortaklar kar edecektir. Sirket yonetiminin asimetrik bilgilerini eski ortaklar lehine
kullandiklarini fark eden rasyonel yatirimcilar sermaye artirimini olumsuz bir sinyal
olarak degerlendirecek ve mevcut hisselere verdikleri degeri diistreceklerdir. Boyle bir

durumu yatirtmcilar fark ettiklerinde sermaye artirimlart hisse senedi fiyatlarini digtirir.

Nakit akimlarina iliskin hipotezi, iki varsayima dayanmaktadir. Birincisi,
yatirimcilar ile sirket yoneticileri ve icerden bilgi saglayanlar arasinda sirket i¢i nakit
akimlarin buytklugi konusunda bilgi asimetrisi oldugudur. Ikincisi ise yatirimeilar ile
sirket yoneticileri ve igerden bilgi saglayanlar arasinda sirket varliklarinin degeri ve
planlanmig yatirimlar konusunda simetrik bilgi dagilimi oldugudur. Bu hipoteze gore,
sirket beklenmeyen bir anda sermaye artinmi yaparsa, bu durum, sirketin ig
kaynaklarinin oto finansman yapmaya yetmedigine iligkin bir sinyal olarak algilanir. Bu
durumda hem hisse senedi hem de tahvil ihraci piyasaya olumsuz bir sinyal verir ve

hisse senedi fiyatlart mutlaka duger (Cun, 2010:25).
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Temsilcilik Maliyeti Hipotezi, sirket yoneticileri ile yonetim disindaki ortaklar
arasinda ¢ikar gatigmalar yagsanabilecegi temeline dayanir. Buna gore bir sirketda
yonetimin payini azaltan her sermaye artirimi, piyasa tarafindan temsilcilik maliyeti
nedeniyle negatif bir sinyal olarak algilanacak ve artirimin buytikligi ile orantili olarak,
hisse senedi fiyatlarinin dismesine neden olacaktir. Bu hipoteze gore, yoneticilerin
gelecege iligkin beklentileri iyi ise daha fazla hisse senedi elde tutmak isteyeceklerdir.
Dolayisiyla, yonetimin payini azaltan digartya hisse senedi satimi, rasyonel yatirimcilar

tarafindan olumsuz bir sinyal olarak degerlendirilecektir (Kilig, 2002:89).

4.3.2.3.2. Fivat Baskis1 Hipotezi

Fiyat baskist hipotezi, arz-talep kanunundan hareket etmektedir. Arz-talep
kanununa gore, bir urinin arzi yikseldikge fiyatt diger. Bu hipoteze gore Etkin
Piyasalar Hipotezi kuramcilari, bir hisse senedine olan talep egrisinin yatay oldugunu,
boylece arzdaki bir artisin fiyati etkilemeyecegini, ayrica her hisse senedini ikame
edecek bir menkul kiymet bulunabilecegini iddia etmislerdir. Ancak uygulamacilar,
gercek hayatta hisse senetlerine olan talep egrisinin asla yatay olmadigin
belirtmiglerdir. Hem islem maliyetlerinin pozitif hem de bilgi dagilimimin asimetrik
oldugu tam rekabet kosullarindan uzak olan bir piyasada, hisse senedinin ikamesinin
olamayacagint ve bu nedenlerle hisse senedi talep egrisinin negatif egimli olacagini
belirtmektedirler. Talep egrisinin negatif olmasi durumunda hisse senedi arzindaki
artigin fiyatlara baski yaparak fiyatlari digirmesi ve bu nedenle arz ile fiyatlarin

kesinlikle iligkili olmas1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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4.3.2.3.3. Finansal Kaldirag Hipotezi

Finansal kaldirag hipotezine gore, sermaye artirimlar girketin bor¢/6z kaynak

oranini etkilemekte ve piyasa bunu bir sinyal olarak algilamaktadir.

Vergi Avantaji Hipotezi, bir sirketin sermaye artirimi yapmast durumunda 6z
kaynak orani yiikselecek, bu da finansal kaldira¢ oraninin diigmesine neden olacaktir.
Sirketlerin bor¢lanmalarinin en buylk avantajinin vergi kalkani oldugu goz oOntine
alinirsa sermaye artirimi sonrasinda sirketin vergi avantaji azalacaktir. Sermaye artirimi
finansal kaldiraci etkiledigi i¢in hisse senedi fiyatlarin1 dusiirecektir. Diger taraftan,
sermaye artirimlart vergli avantajini azaltmasina karsilik yeni bir borg kapasitesi
yaratarak finansal sikintiyr azaltarak optimal sermaye yapist ve kaynak maliyetlerini
etkiler. Boylece sirketin gelecekte beklenen nakit karlilig: artar ve bu da hisse fiyatlarini

olumlu etkileyebilir.

Bekleyisler Hipotezi, sirketin se¢gmis oldugu sermaye yapisinin, yonetimin nakit
akimlan konusundaki gelecege iliskin beklentileri hakkinda piyasaya bir ipucu verir
goriisine dayanmaktadir (Ozmen, 1997:154). Borg/6z kaynak oramnin yiiksekligi
yonetimin finansal hareket kabiliyetini sinirlamakla beraber, yonetim bu oranin
yikselmesi sonucunu doguran bir karar almigsa bu hareket piyasaya tarafindan olumlu
bir sinyal olarak algilanir. Fakat yonetim sermaye artimi yapiyorsa, bu negatif bir

sinyaldir ve hisse senedi fiyatlarini digtirir.
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5. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelemesi ikiye ayrilarak once sermaye yapist ile ilgili daha sonra
sermaye artinnmi ile ilgili Tirkiye ve Dinya’da yapilmis calismalar seklinde ele

alinmigtir.

5.1. SERMAYE YAPISI iLE ILGILi CALISMALAR

Sirketler sermayelerini giiclendirmek ve/veya yeni yatinm yapmak amaci ile
sermaye artirimi kararni verirken esasinda sermaye yapisi ile ilgili olarak da karar
vermektedirler. Bu baglamda sermaye yapisint etkileyen faktorler ile ilgili

caligmalardan baglicalar asagida verilmektedir.

5.1.1. Yurt ig:inde Yapilmis Calismalar

Durukan (1997), hisse senetleri IMKB'de islem goren 68 sirketin sermaye
yapisint etkileyen faktorleri saptamak tizere 1990-1995 dénemini ele almis, karlilik ve
bor¢ dist vergi kalkaninin Turk sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen en onemli
faktorler oldugu sonucuna varmistir. Diger bir sonug ise sirketlere saglanan tegviklerin
ve yatinim indirimlerinin, vergi oranina gore, sermaye yapist kararlarinda daha etkili rol

oynadigi seklindedir.

Giiloglu ve Bekgioglu (2001), IMKB'de imalat sanayinde faaliyet gosteren en
buyik 42 sirketin incelendigi 1992-2000 yillarin1 kapsayan calismada s6z konusu

sirketlerin sermaye yapilarinin IMKB'deki gelismelerden hangi 6lgiitlerde etkilendigi
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saptanmaya caligilmigtir. Calismada ayrica borsanin gelismesinin 6zellikle kiigik

sirketlerin kisa donem ve toplam borg/ 6z kaynak oranlarina etki ettigi saptanmigtir.

Goneng ve Arslan (2003) ise, IMKB'ye kayitlh uluslararasi ve yurtici reel
sektor sirketlerinin 1995-1999 ve 2000-2001 donemlerinin ayr olarak degerlendirilerek
sermaye yapilarinin kargilagtinldigr ¢aligmanin sonuglarina gore sirketlerin uluslararasi
faaliyet duzeyi yiikseldik¢e borgluluk oranlarinin uzun vadeli borglar hari¢ olmak tizere
arttig1 ortaya ¢itkmigstir. Ayrica risk, karlilik, buyikluk, maddi duran varliklarin dizeyi,
piyasa-defter degeri oranindan olusan degiskenlerin bor¢glanma oranlar tizerine etkisinin

teorideki tartigmalar ile uyumlu oldugu belirlenmisgtir.

Acaravct (2004), 1992-2002 dénemlerini kapsayan ve IMKB'de islem goren
imalat sektori sirketleri igin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin ampirik olarak test
edildigi caligmasinda sermaye yapist ile sirketlerin biiyiime oranlar, karlilig, bankacilik
sektoriniin  gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi orani degiskenleri arasinda

bulunan iligkilerin teori ile uyumlu oldugunu saptamistir.

Erkan ve Aydemir (2006), Tirk sirketlerinin borglanma kararlarini etkileyen
faktorleri belirlemek tizere yaptiklart ¢aligmada, 38 ilde faaliyet gosteren 438 sirkete
anket uygulamigtir.  Arastirmanin  bulgulant  finansal  hiyerarsi  yaklagimini
desteklemektedir. Buna gore sirketlerin finansman teminindeki oncelik sirasi, sirket igi
kaynaklar, yabanci kaynak ve hisse senedi ihracidir. Yine aymi arastirmada sirketlerin
bor¢ kullanimini etkileyen en o6nemli faktorlerin ise sirket kazanglart ve nakit

akiglarinin degiskenligi oldugu saptanmustir.
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Caglayan (2006), 2000-2004 yillart arasinda hisse senetleri IMKB'de islem goren
46 imalat sektorii sirketini inceleyen bir c¢aligmada, soz konusu sirketlerin sermaye
yapist ile maddi duran varliklar, karlilik, biyiime ve buyiklik degiskenleri arasindaki
iligkiyi saptamaya ¢aligmistir. Sonugta, toplam borg/6z kaynak ve kisa vadeli borg / 6z
kaynak oranlan ile s6z konusu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler saptanmig, uzun donemli bor¢/6z kaynak orani ile belirtilen degiskenler

arasinda ise anlamli iligkiler elde edilememisgtir.

Yiucel (2006), Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren imalat sanayi
sirketleri tizerinde yaptigi anket ¢alismasinda sirketlerin hedef bor¢lanma oranina sahip
olmadiklarini, fon kaynag se¢iminin biiytik oranda ortaklar tarafindan yapildigini, fon
kaynag tercihinde oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarinin yer aldigini ortaya koymustur.
I¢ kaynaklarin yetersiz olmast halinde bor¢lanma araglarinin kullamldigini ve finansal
esnekligin saglanmasi isteginin borglanma politikasinda 6nemli oldugunu belirlemistir.
Sirketlerin ~ ortalama bor¢lanma oranlarinin  endistrinin  ortalamasina  uyum
gostermedigini, sirketlerin ihtiyat amaciyla bog bor¢ kapasitesi bulundurduklarint ve
aymt faiz oram1 Uzerinden daha fazla bor¢lanma taleplerinin olmadigini ortaya
koymustur. Yicel ¢aligmasinda inceleme konusu sirketlerin davraniglarinin genel olarak

finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu sonucuna ulagmistir.

Topal (2006), 1997-2003 yillari arasinda IMKB'ye kayith olan ve imalat
sanayinde faaliyet goOsteren sirketlerin sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve
karliliklarinin analizini ve s6z konusu imalat sirketlerinin sermaye yapilarinda meydana

gelen degisikliklerin karliliklarina olan etkilerini incelemistir. Analiz sonucunda
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sirketlerin 6z kaynakla finansmani tercih ettigi ortaya ¢ikmistir. Analize dahil
sirketlerde uzun vadeli ticari borglarin ortalama %1 gibi ¢ok 6nemsiz dizeyde oldugu
ve sirketlerin 6z kaynak bilesenleri igerisinde en yiiksek payin yeniden degerleme artig
fonu oldugu, yeterli dizeyde kar yaratamadiklar belirlenmigtir. Ayrica sirketlerden elde
edilen bulgulara gore sirketlerin finansal kaldira¢ oranlarnt yiikseldikge aktif karlilik
orant ve briit kar marj1 ¢ok degismemekte ancak 6z kaynak karliligr digsmektedir. Bu
bulgular sirketlerin talep yonlerinde bir sorunun olmadig ancak finansman maliyeti ve

borg yapisindan kaynaklanan sorunlarin olabilecegine isaret etmektedir.

Biiyiiktortop (2007), ¢alismasinda 1992-2003 doneminde IMKB'de islem goren
cokuluslu ve ulusal sirketlerin finansal tablolarinda yer alan verileri ¢oklu regresyon
analizi kullanarak incelemis ve ¢okuluslu sirketlerin sermaye yapilart ile ulusal
sirketlerin sermaye yapilart arasindaki farkliliklart ortaya koymaya caligmistir. Sonug
olarak yapilan ¢alismada IMKB'de islem goren g¢okuluslu ve ulusal sirketler arasinda
sermaye yapilarinin farklilik gosterdigi, sadece bor¢glanma yapilarinda benzer bir 6zellik
gosterdikleri, ¢cokuluslu ve ulusal sirketlerin her ikisinin de kisa vadeli bor¢lanmay1

tercih ettikleri ortaya ¢ikmigtir.

Kandir, Karadeniz ve Onal (2007), 2000-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin en
buyik 1000 sanayi sirketinde sermaye yapisint etkileyen faktorleri incelemiglerdir.
Calismada so6z konusu faktorlerle sirketlerin sermaye yapist arasindaki iliski portfoy ve
regresyon analizleri ile incelenmigtir. Regresyon analizlerinde, sirketlerin kaldirag
oranlart bagimli degisken ve sirketlere ait satis ve ihracat hacimleri, aktif ve 6z kaynak
karliliklari, IMKB'de islem gorme durumu, kamu veya yabanci sermaye sahipligi,

caligsan sayist ve aktif devir hizlart bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calisma
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sonucunda Turkiye'nin en buyiik sanayi sirketlerinin sermaye yapisini belirleyen en
onemli faktorlerin girketlerin satis hacimleri ve karlilik durumlart oldugunu ortaya

koymustur.

Karadeniz (2008), Tirk konaklama sirketlerinin sermaye yapilarini belirleyen
degiskenleri ve buna ek olarak konaklama sirketlerinin sermaye yapilarinin
aciklanmasinda hangi sermaye yapist teorisinin gegerli oldugunu belirlemeye yonelik
bir calisma yapmislardir. Analizde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan yayinlanan sektor bilangolarindan yararlanilarak otel ve lokantalar
sektoriiniin sermaye yapist yillar itibariyle (1990-2006) incelenmigstir. Buna ek olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) hisseleri islem goren Tirk konaklama
sirketlerinin, sermaye yapilarini etkileyen degiskenler 1994-2006 ve 2000-2006
donemlerini kapsayacak gsekilde dinamik panel veri analizi ve sabit etki tahmin modeli
kullamlarak saptanmaya calistimistir. Ayrica IMKB'de islem gormeyen konaklama
sirketlerinin sermaye yapilarinin agiklanmasinda hangi sermaye yapisi teorisinin gegerli
oldugunu belirlemeye yonelik bir anket calismasi yapmuslardir. IMKB'de islem
gormeyen konaklama sirketlerinin sermaye yapist davraniglarinin daha ¢ok finansal
hiyerarsi teorisiyle uyum gosterdigi saptanmistir. IMKB'de hisseleri islem goren Tiirk
konaklama sirketlerinin ise sermaye vyapilarini finansal hiyerarsi ve dengeleme

teorisinin degigsken bazinda agikladigi saptanmistir.

Fettahoglu ve Okuyan (2008), IMKB'de Tasa ve Topraga Dayali Sanayi
sektorinde faaliyet gosteren 22 sirketin 2005-2007 donemine ait 3'er aylik
bilangolarindan elde ettikleri verileri sabit ve rassal etkili panel regresyon yontemleri ile

test ederek, sermaye yapilarinin agiklanmasinda hangi sermaye yapist kuraminin gegerli
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oldugunu ortaya koymaya calismiglardir. Arastirma sonucunda, IMKB'de Tas ve
Topraga Dayal1 sanayi sektortinde hedef bir borglanma miktarinin olmadigi ve miimkiin
oldugunca 6z kaynak ile finanse edilmeye calisildig ortaya ¢ikmistir. Ozellikle kapasite
yatirtmlari gibi uzun vadeli yatirimlarda sirketlerin otofinasman ile finansman
sagladiklart ve aragtirmaya konu sirketlerin finansal hiyerarsi teorisine daha yakin bir

davranig sergiledikleri aragtirma sonucunda ortaya ¢ikmigtir.

Demirhan (2009) IMKB'de islem goren 20 adet hizmet sirketinin 2003-2006
donemini kapsayan finansal verileri kullanmilarak, s6z konusu sirketlerin sermaye
yapisint etkileyen firmaya 6zgi faktorleri saptamaya caligmigtir. Arastirmada panel veri
analizi kullanilmis olup, TB/TA, KVB/TA, UVB/TA, TB/O, KVB/O ve UVB/O
oranlarinin bagimli degiskenler olarak kullanildigi modeller regresyon analizi ile test
edilmigtir. Analiz sonucunda hizmet sirketlerinin sermaye yapisint en iyi temsil eden
oranlar KVB/TA, TB/O ve KVB/O oranlart olarak bulunmustur. Ayrica IMKB'ye kote
hizmet sirketlerinin borglanma diizeyini etkileyen en onemli degiskenlerin karlilik,

sirket buyukligi, varliklarin yapist ve likidite diizeyi oldugu saptanmigtir.

Sayilgan ve Uysal (2011), Merkez Bankasi sektorel bilangolarini kullanarak, iki
bagimli degisken (toplam borglarin toplam varliklara orani ve toplam borglarin 6z
kaynaklara orani) ve alt1 bagimsiz degisken (borg¢ dist vergi kalkani, iflas riski, Biytime
firsatlari, karlilik, buytklik ve varlik yapisi) ile panel veri analizi yontemine gore
yaptig1 arastirmada borg dist vergi kalkani digindaki degiskenlerle ilgili istatistiki olarak

anlamli sonuglara ulagmisgtir.



96

Yoriik, vd (2013) IMKB 100 iginde yer alan sanayi sirketlerinden 2003-2007
yillart arasinda faaliyette bulunarak bilango ve gelir tablosu agiklamig 40 adet sirketin
verilerinden yararlanarak, sermaye yapisini etkileyen finansal oranlar ile hisse getirisi
arasindaki iliskiyt ANFIS yontemi kullanarak incelemistir. 14 girig degiskent ile yapilan

tahminleme ¢alismasinda MDV/TA, KVB/TA, KVB/O, TB/TA anlamli bulunmustur.

5.1.2. Yurt Disinda Yapilmis Calismalar

Sermaye yapisina dair modern yaklagimlarin temelini Modigliani ve Miller'in
1958 yilinda American Economic Review’de yayinladiklart "Sermaye Maliyeti, Sirket
Finansmani ve Yatirnm Teorisi" adli makaleleri olusturmaktadir. Modigliani ve Miller
bu caligmalarinda, g¢esitli varsayimlar altinda sermaye yapisint degistirmek suretiyle
sirket degerinin degistirilemeyecegini savunmuslardir. Daha sonra yapilan ¢aligmalarda
sermaye  yapisini  degistirmek  suretiyle  sirket  degerinin  degistirilip
degistirilemeyeceginin yant sira sermaye yapist kararlarinin nasil ve kim tarafindan

alindig, bu kararlarin hangi faktorlerden etkilendigi gibi konulara da yer verilmistir.

Modigliani ve Miller (1963), ilk yazdiklart makaleden bes yil sonra kaleme
aldiklann “Kurumsal Gelir Vergisi ve Sermaye Maliyeti: Bir Diizeltme” adli
caligmalarinda o6nceki ¢aligmalarinda ihmal ettikleri vergi degiskenini de gbz Ontine
almislar ve sirketlerin borglandiklarinda vergi kalkanindan yararlanarak piyasa degerini
arttirabileceklerini vurgulamiglardir. Fakat bu bor¢lanmanin siirekli olmayacagini belirli
bir noktadan sonra bor¢lanmanin maliyetinin 6z kaynak maliyetinden fazla olabilecegini

de vurgulamiglardir.
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Taub (1975), ABD sirketlerinin bor¢/6z sermaye tercihini etkileyen degiskenler
tizerine ampirik bir caligma yapmistir. ABD sirketlerine ait veriler, 1951-1970 yillan
arast 20 wyillik doénemi kapsamaktadir. Calismanin sonucunda sirketin beklenen
kazanglarindaki degiskenlik, sirketin faaliyet siiresi ve vergi oranindaki artig, istenen
bor¢/6z sermaye orani Uzerinde negatif etkiye sahiptir (Acaravcl, 2004:58). Ayrica
sirketin sahip oldugu varliklarla olgilen sirket biyikligintn istenen bor¢/6z sermaye

orani uiizerinde pozitif etkisi vardir.

Ferri ve Jones (1979), sirketin finansal yapisi ile sektorel sinifi, buyuklagi,
gelirlerindeki degiskenligi ve faaliyet kaldiraci arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismanin orneklem seti ABD'de, imalat sanayi de faaliyet gosteren 233 sirketi
kapsamaktadir. Bu sirketlerin (1969-1974) ve (1971-1976) donemlerine ait beser yillik
bilango ve gelir tablosu kalemleri ¢aligmanin yatay kesit veri tabanini olusturmaktadir.
Ferri ve Jones analiz sonucunda sektorel siniflama ve sermaye yapist arasindaki
iligkinin varligin1 1976 yil1 i¢in ampirik olarak saptayamamalarina kargin, 1974 yil1 i¢in
kanitlamiglardir.  Sirketlerin bor¢ kullanim duzeylerinin, buyuklukleri ile iligkili
oldugunu ancak bu iligkinin pozitif ve dogrusal olmadigini ileri sirmuslerdir (Acaravct,

2004:59),

Bowen, Daley ve Huber (1982), kaldirag ve sektor gruplart arasindaki iligkiler
tizerine inceleme yapmistir. Calisma, ABD'de 1951-1969 donemini, 1.800 sirket ve 9
sektor grubunu kapsamaktadir. Calisma sonucunda sirketlerin, bes ve on yillik dénem
boyunca, sektor ortalamasina dogru istatistiksel olarak onemli gsekilde hareket ettigi
saptanmistir (Acaravel, 2004:59-60). Ayrica vergi kalkaninin sirketlerin sermaye

yapilarindaki borcun optimal diizeyini belirlemede 6nemli rolt oldugu ortaya ¢ikmusgtir.
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Masulis (1983), ABD'de 1963-1978 yillan arasinda sirketlerin sermaye artirimi
ile sermaye yapilarindaki menkul kiymet degisiklik duyurularinin sermaye yapisina
etkisini incelemistir. Caligmasinda 126 menkul kiymet degisim duyurusunun sirketlerin
sermaye yapisina etkisini regresyon analizi yontemi ile test etmistir. Yapilan analiz
sonucunda hisse senedi fiyatlart ve girket degeri ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif
iligki saptanmigtir. Ayrica sirketin kaldirag diizeyinin faaliyette bulundugu sektoriin

ortalamasina yaklastik¢a, sirketin piyasa degerinin arttig1 belirlenmistir.

Allen (1991), Avustralya borsasin da islem goren 48 sirketin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri ve finansal politikalarini belirlemeye yonelik bir anket caligmasi
yapmugtir. Allen ¢aligsmasinda, sirketlerin fon kaynag tercihi siralamasini, oncelikli
olarak 1i¢ fon kaynaklari (otofinasman kaynaklari), daha sonra i¢ ve dig fon
kaynaklarinin karigik (otofinasman kaynaklart ve borg birlikte) kullanilmast seklinde
belirlemistir. Ayrica sirketlerin bor¢lanmasini etkileyen onemli faktorlerden birinin
borcun vergi etkisi oldugu ve sirketlerin aymi faiz orami Uzerinden daha fazla
borglanmak istedikleri sonuglarina ulagmistir. Bu c¢alisma sonucunda sirketlerin borg
dizeyi ile karlilik diizeyi arasinda negatif bir iliski oldugu ve sermaye yapilarinin

aciklanmasinda finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugu ortaya ¢ikmistir.

Hatfield, Cheng ve Davidson (1994), ABD'de borsaya kote olmug 183 sirketin
1982-1986 yillarina ait bor¢lanma duyurularinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisini incelemistir. Orneklemi endiistri ortalamasinin altinda ve tistiinde borglananlar
olmak tzere iki grup halinde incelemistir. Analiz sonucunda piyasanin, sirketlerin ait
olduklart endiistri ortalamasinin tstiinde veya altinda kaldirag diizeyine sahip olmasina

herhangi bir olumlu veya olumsuz tepki vermedigi saptanmistir (Karadeniz, 2008:70).



99

Demirgii¢ ve Maksimovig¢ (1995) calismalarinda sermaye piyasalarinin geligim
diizeyinin, sirketlerin finansman ihtiyact segenekleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Bu amagla 1981-1990 yillari arasinda 30 farkli tlkede faaliyet gosteren sirketlerin
sermaye yapilarini ve ulkelere 6zgii gelismiglik rakamlarini incelemiglerdir. Caligmada
borsanin likiditesi, kapitalizasyonu, enflasyon orani, biiyiime, sirketlerin karliligr gibi
rakamlarin finansal kaldira¢ tizerindeki etkisi ¢oklu bir regresyon modeli yardimiyla
incelenmistir. Tim sirketleri ele alarak yaptiklar analizde borsanin gelismisligi ile kisa
vadeli ve uzun vadeli kaldirag arasinda negatif bir iligki oldugu ortaya konulmustur.
Ancak bu iligkinin sadece biyiikk olgekli sirketler i¢in gecerli oldugu soéylenmistir.
Ayrica bankacilik sektoriiniin geligsmisligi ve kaldirag arasinda pozitif anlamli bir iliski

oldugu da ortaya konulmustur.

Chen, Lensink ve Sterken (1998), Hollanda sirketlerinin sermaye yapisini
etkileyen faktorler tizerine ¢aligmiglardir. 1984-1995 yillarim kapsayan ¢aligmalarinda
51 sirketi incelemiglerdir. Panel veri yonteminin kullanildigi bu ¢alismada, asimetrik
bilgiye dayali teoriler ve ozellikle finansal hiyerarsi teorisinin, Hollanda sirketlerinin
finansman tercihini agiklamada ¢ogu zaman yeterli oldugu bulunmustur. Hollanda
sirketleri finansman ig¢in Oncelikle i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi
durumunda dis kaynaklar1 kullanmaktadir. Analiz sonucunda kaldira¢ ile maddi duran
varlik ve buyukluk arasinda pozitif iligki bulunmustur. Kazanglarin degiskenligi ve

karlilik ile kaldirag orani arasinda ise negatif iliski bulunmustur.

Colombo (2001), 1992-1996 yillart arasinda Macaristan'da tretim ve hizmet

sektorlerinde faaliyet gosteren 1100 sirketin sermaye yapist kararlarint ve ozellikle
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banka bor¢lanmalarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla ¢apraz kesit regresyon
yontemi ile panel veri yontemini kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda net
satiglarin logaritmast ile ifade edilen buyuklik, sahiplik ve maddi teminat degiskenleri
ile borglanma arasinda pozitif bir iliski saptanmustir. Istihdam ile ifade edilen biyiiklik
ile bor¢lanma ve maddi duran varliklarin miktari ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmistir. Sirketlerin gelecekteki buytime performanslarini gosteren

yatirim/toplam varlik orant ile bor¢lanma arasinda negatif iligski belirlenmigtir.

Graham ve Harvey (2001), 4440 sirkete yonelik anket ¢alismasi gergeklestirmig
ve 392 sirket ankete cevap vermistir. Anket Ust dizey finans yoneticilerine yonelik
olup, sirketlerin sermaye maliyetleri, sermaye butcelemesi ve sermaye yapisini
aragtirmay1 hedeflemistir (Karadeniz, 2008:71). Arastirmada sirketlerin satiglari ve
nakit akimlarindaki degiskenliginin bor¢glanma miktar1 tizerinde etkili oldugu, kigik
olgekli sirketlerin bor¢lanmasini en ¢ok i¢ kaynaklarin yetersiz olmasinin etkiledigi,
piyasa zamanlamasinin buyik olgekli sirketlerde kuguk olgekli sirketlere oranla daha
cok dikkat edilen bir konu oldugu ortaya ¢ikmistir. Arastirma sirketlerin bor¢ senetleri
cikarirken finansal esneklik ve kredi derecelendirmesini, hisse senedi ihracinda ise hisse
bagina kardaki sulanma ve son zamanlardaki hisse senedi fiyat artigini dikkate
aldiklarin1 ortaya koymustur. Ayrica c¢aligmalarinda ankete katilan girketlerde hem
finansal hiyerarsi teorisinin hem de denge teorisinin gecerli oldugunu ortaya

koymuglardir.

Miguel ve Pindado (2001), finansal olmayan ve borsaya kayitli 133 Ispanyol
sirketinin 1990-1997 yillan arasindaki finansal verilerini kullanarak sirket 6zelliklerinin

ve kurumsal ozelliklerin sermaye yapisini nasil etkiledigini analiz etmislerdir.
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Aragtirma sonucunda sirketlerin bor¢glanma seviyelerini ayarlamaya karar verdiklerinde
islem maliyetleri ile kars1 karsiya kaldiklari, ancak ABD sirketlerine gore Ispanyol
sirketlerinin islem maliyetlerinin daha diisik oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bununla birlikte
borg ile borg dist vergi kalkanlart arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Ayrica finansal
sitkintt maliyetleri ile bor¢lanma arasinda ters iligki ve yatirim ile bor¢glanma arasinda ise
dogrudan bir iligkinin varligr ortaya ¢ikmistir. Nakit akigi ile bor¢ arasinda negatif
iligkinin bulunmasi, finansman kaynag: olarak nakit akiginin bor¢ kullammina tercih
edildigini gostermektedir ve bu durum finansal hiyerarsi teorisinin gecerliligini

destekler niteliktedir (Karadeniz, 2008:71).

Fama ve French (2002), ABD'de yaptiklari ¢aligmalarinda hizmet ve finans
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler disindaki sirketlerin kaldirag diizeylerinin defter
ve piyasa degerleri ile kar pay1 6deme politikalarinin agiklanmasinda panel regresyon
yontemini kullanarak finansal hiyerarsi ve denge teorisini test etmiglerdir. Analiz
sonucunda daha fazla yatinmi bulunan sirketlerin daha az kar payr 6dedigi, karl
sirketlerin ise daha fazla kar pay1 6dedigi saptanmigtir. Sirket buytkligi ile kar pay1
odemesi ve kaldira¢ dizeyi arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Tim sonuglar goze
alindiginda finansal hiyerarsi ve denge teorisinin girketlerin sermaye yapisint tam olarak

aciklamadigi ancak degisken bazinda agikladig: belirlenmigtir.

Frank ve Goyal (2003), 1971-1998 yillar1 arasinda Amerika'daki halka agik
sirketlerde finansal hiyerarsi teorisinin gecerli olup olmadigint test etmiglerdir. Bu
amagla 157 sirketin finansal wverileri tzerinde panel basit regresyon analizi

gerceklestirmiglerdir. Analiz sonucunda finansal hiyerarsi teorisinin aksine sirketlerin
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yatirim harcamalarinda oncelikli olarak dis kaynak kullandigi, i¢ kaynaklarin ise
sirketler tarafindan daha az kullanildigi ortaya c¢ikmistir. Ayrica borg¢lanmanin
ozsermaye ile fon saglamanin yerini tamamiyla doldurmadig ve ozellikle finansal
aciklar ile net 6zsermaye uygulamalar arasinda yakin bir iligkinin varligi saptanmigtir

(Karadeniz, 2008:73).

Chen (2004), borsada islem goren Cin sirketlerinin sermaye yapilarini etkileyen
faktorleri arastirmak igin 77 sirketin 1995-2000 yillar1 arasindaki raporlarini ele alan bir
calisma yapmustir. Finansal sektorde yer alan sirketlerin bilangolann diger sirket
bilangolarindan belirgin bir sekilde farkli oldugu i¢in c¢aligmaya dahil edilmemisgtir.
Aragtirma sonucunda karlilik ve borg arasinda negatif, buyume firsatlar1 ve borg
arasinda pozitif, sirket buyikligt ve uzun vadeli borg arasinda negatif ve maddi duran
varliklar ve borg arasinda pozitif iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Cin gsirketlerinin daha
az uzun vadeli borca sahip olmalari ve kisa vadeli finansmani tercih etmeleri Cin
sirketleri ile geligmis tlkelerdeki sirketlerin sermaye tercihleri arasindaki garpici bir
farklilik olarak gorinmektedir. Finansal yapr ile ilgili kararlarda Cin sirketleri Batili
modellerden farklilik gostermektedir. Cin sirketlerinin finansman tercihleri sirasiyla

sirket kazanglari, sermaye ve son olarak da bor¢glanma olarak tespit edilmistir.

Akhtar (2005), Avustralya'da bulunan ¢ok uluslu ve yerel sirketlerin sermaye
yapist kararlarini belirleyen faktorleri incelemistir. Calisma kapsaminda, teoride var
olan, sermaye yapisini etkileyen faktorler belirlenmis ve bunlar Avustralya'da bulunan
cok uluslu ve yerel sirketler tizerinde hipotezlerle ampirik olarak test edilmistir. Ayrica

calisgma Avustralya'da bulunan ¢ok uluslu ve yerel sirketlerin sermaye yapist
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degiskenlerinin birbirinden farklilik gosterip gostermedigi tizerine de yogunlagmistir.
Calismada sermaye yapisini belirleyen faktorler temsilci maliyetleri, iflas maliyetleri,
bor¢ digt vergi kalkani, karlilik, sirket buyuklugt, varlik yapisi olarak belirlenmigtir.
Buna ek olarak sadece ¢ok uluslu sirketlerin sermaye yapist kararlarint belirleyen bir
takim faktorler de kullanilmistir. Bunlar; gesitlilik, déviz kuru riski, politik risk olarak
belirlenmigtir. Ayrica sermaye yapisint etkileyen diger faktorler basgligr altinda endustri
siniflandirmasi ve zaman degisimi goéz ontne alinmigtir. Calisma, 1992-2001 yillar
arasinda Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'na kayith olan tim sirketlerin
verilerinden olugsmaktadir. Borsada islem goren, 1.637'si yerli ve 2.614'0 ¢ok uluslu
olmak tuizere toplam 4.251 sirket bulunmaktadir. Cok uluslu sirketlerin bazilarinin diger
tlkelere ait olmasi, finans sirketlerinin calismaya dahil edilmemesi ve yetersiz bilgi
bulunmast gibi nedenlerden dolay1 yerel sirketlerin sayist 968'e ¢ok uluslu sirketlerin
sayist ise 1.221'e indirgenmistir. Degiskenleri analiz etmek ve sermaye yapisi
belirleyicilerini agiklamak i¢in Tobit regresyon modeli kullanilmigtir. Calisma
sonucunda, Avustralya'daki ¢ok uluslu ve yerli sirketlerin finansal kaldirag diizeyleri
onemli derecede farklilik gostermemektedir. Sonuglardan ¢ok uluslu ve yerli sirketlerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin kendi aralarinda 6nemli degisiklige
sahip oldugu anlasilmaktadir. Iki tiir sirket igin de, biiytime, karlilik ve sirket buyiikligii
degiskenleri finansal kaldiracin 6énemli belirleyicileridir. Yerli sirketler i¢in varliklarin
teminat gosterilebilme 6zelligi de ayrica énemli bir belirleyici olmaktadir. Cok uluslu
sirketler i¢in ise, iflas maliyetleri ve tlke digindaki yan kuruluslarin sayist finansal

kaldirag seviyesini belirleyen diger faktorlerdir.
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Zou ve Xiao (2006), 1993-2000 yillar1 arasinda Cin borsasinda iglem goren 216
sirketin finansal davraniglarini incelemiglerdir. Yontem olarak 216 sirkete ait dengesiz
(unbalanced) panel verileri tizerinde 2 model olusturulmug ve zaman serisi analizi sabit
etkiler, tesadifii etkiler ve probit model analizi kullanilmigtir. Analiz sonucunda sirket
buyukligi ve sabit varliklarin payir ile finansal kaldirag arasinda pozitif iligki
saptanmigtir. Bununla beraber Cin girketlerinin sermaye yapist se¢imlerinde devlet
sahipligi, yasal kisi sahipligi ve yabanci sahipliginin etkili oldugu, ayni zamanda 6z
kaynaklarin arttirilmast konusunda Cin sirketlerinin tegvik edildigi belirlenmigtir.
Yapilan ¢alisma sonucunda ne finansal hiyerarsi teorisini ne de dengeleme teorisini

destekleyen sonuglar bulunmustur.

Kayhan ve Titman (2007), ABD'de 1971-2002 yillart arasinda net varlik degeri
10 milyon dolarin tzerinde olan sirketlerin ge¢misteki nakit akimlarinin, yatirim
harcamalarinin, hisse senedi fiyatlarinin ve piyasa zamanlama davraniglarinin sermaye
yapilarint nasil etkiledigini incelemislerdir. Calisma da finansal ve kamu hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler inceleme kapsami disinda birakilmigtir. Analiz
sonucunda hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin ve sirketlerin finansal agiklarinin
cogu zaman bor¢ tUzerinde glgli etkisi oldugu belirtilirken, piyasa zamanlama
davraniginin sirketlerin borg oranlar1 tizerinde zayif etkisi oldugu bulunmustur. Fakat
sirketlerin bu davraniglarinin hedef sermaye yapilart dogrultusunda degiskenlik

gosterdigi de belirtilmisgtir.

Heyman, Deloof ve Ooghe, 2008 yilinda yaptiklari c¢aligmalarinda Belgika

Merkez Bankasi'nda kayitlann bulunan 1132 kiigik sahis sirketinde bor¢lanmanin
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miktarint ve vadesini etkileyen degiskenleri arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore
Belcika'daki kiigiik sahis sirketlerinin sermaye yapilarinin olugsmasinda asimetrik
bilginin ve borcun temsilcilik maliyetlerinin etkili oldugu belirlenmistir. Hizli bir
sekilde buylyen sirketlerin, daha az maddi duran varliga sahip sirketlerin ve karl
sirketlerin kaldira¢ oranindan daha az yararlandigr saptanmigtir. Sirketlerin biytime
firsatlarinin borcun vadesi tizerinde ¢ok fazla etkili olmadig bulunurken, kredi riskinin
borg vadesi tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu saptanmistir (Karadeniz, 2008:74).
Ayrica ¢aligmada buyuk sirketlerin daha yiiksek miktarlarda ve daha ¢ok kisa vadeli

olarak bor¢landiklart belirlenmistir.

5.2. SERMAYE ARTIRIMI iLE iLGILI CALISMALAR

Sermaye artinmu ile ilgili ¢aligmalar daha ziyade hisse bolinmesi, bedelli ve
bedelsiz sermaye artinmlarinin kisa ve uzun donemde hisse fiyatlarina etkisi tizerine
yogunlagmistir.  Sermaye artinmuimt  etkileyen gerek sirkete 0zgli  gerekse

makroekonomik degiskenler iizerine herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamaistir.

5.2.1. Yurt ig:inde Yapilmis Calismalar

Suner (1995) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goéren 36
sirket tarafindan 1989 - 1994 yillan arasinda yapilmis olan 55 adet sermaye artirimini
baz olarak aldig1 aragtirmasinda; sermaye artirimlan buytikliklerine gore ve aragtirma
konusu sirketlerin piyasadaki genel itibarlarina gore siniflandirilarak yapilan analiz
sonucunda, itibar1 "yiksek" olan sirketler tarafindan yapilan sermaye artirimlarinin

hisse senedi fiyat1 tizerinde belirgin olarak pozitif bir etkisi oldugu, ayn1 zamanda itibari
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daha "duguk" olan sirketler tarafindan yapilan sermaye artirimlarinda ise belirgin olarak

negatif bir etki oldugu meydana ¢ikmistir.

Biytik (1998) Turkiye'de sinyal hipotezine bagli olarak bilginin bedelsiz hisse
boliinmest yolu ile iletebildigi varsayiminin arastirdigi ¢alismasinda, 1995-1997 dénemi
icindeki sanayi sirketlerine ait tim bedelsiz sermaye artirimlarini incelemistir.
Omekleme Analizi yontemi ile yapilan ¢alisma hisselerin boliinme tarihinden 30 giin
oncesi ve sonrasina kadar ki stre icerisinde normalin tizerindeki pozitif getiriler ile
sirketlerin bolinme yili bagindaki ve sonundaki Net Satig ("NS"), Hisse Bag1 Kazang
("HBK") ve Kazan¢ Bag1 Fiyat ("KBF") rakamlar1 arasindaki korelasyona bakilmigtir.
Calisma sonuglari, boliinme 6ncesindeki giinlerde ortalama normalin tizerindeki pozitif
getirileri desteklerken, bu getiriler ile secilen finansal gostergeler arasinda bir ilgi
olmadigini gostermektedir. Bu bulgu, sinyal hipotezine bagli olarak bilginin bedelsiz

hisse boliinmesi yolu ile iletilebildigi varsayimi ile ¢elismektedir.

Eren (2001) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda dénemsel hisse
senedi ihracinda bulunan sirketlerin uzun doénemli senet performanslarinin analiz
etmistir. Bu ¢alismada, IMKB'de 1991-1996 yillan arasinda yapilan 663 adet sermaye
artirimi  sonrast sirketlerin uzun donemli senet performanslart ampirik olarak
incelenmistir. Genel sonug olarak, IMKB'de sermaye artirimlar1 sonrast uzun doénemli
senet fiyat performansinin, bagta ABD olmak tzere diger ulkelerdeki sermaye
artirimlart sonrast uzun dénem disik senet fiyat performansi bulgulariyla paralellik
gosterdigi tespit edilmigtir. Turkiye'de donemsel olan yeni senet ihraci diger tlkelere

gore ¢ok farkli sekillerde yapilabildiginden analiz, IMKB'de sermaye ihraglarini gesitli
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kategorilere ayirarak gergeklestirilmistir. Elde edilen spesifik sonuglar asagidaki gibi

siralanabilir:

e Bedelli ve bedelsiz senet ihra¢ eden sirketler Gi¢ yila kadar piyasa karsisinda
disik performans gostermektedir, fakat bedelsiz ihrag¢ yapan sirketlerin
performanslart bedelli senet ihract yapan sirketlere gore istatiksel olarak
daha iyidir.

e Uzun dénem dusiuk performans finansal olan ve olmayan sirketler igin de
soz konusudur.

e Yalnizca bir sermaye artinminda bulunan sirketlerin ortalama performansi,
iki veya daha fazla sermaye artinmi yapan sirketlerin ortalama
performansindan daha koétudur.

e Hisse senetlerinin ihrag sirasinda yanlis fiyatlamasi s6z konusu olabilir.

Uslu (2002) finansal piyasalarda etkinlik ve etkinligin zayif formda test edilmesi
calismasinda Etkin Piyasa Hipotezi'ne Alternatif olarak gorilen "Mutlak Zitlik
Hipotezi'nin" sadece IMKB 100 endeksi igin gegerli olup olmadigi dogrusal olmayan
bir tahmin metoduyla (ARCH) tahmin edilmistir. Ugiincii dereceden bir polinomdan
yola ¢ikilarak hesaplanan esitlik sonucunda elde edilen grafik Mutlak Zitlik Hipotezi'nin
IMKB 100 endeksi igin gegerli oldugunu ortaya koymustur. Mutlak Zitlik Hipotezi'nin
IMKB 100 igin gegerli olmasi, etkin bir piyasa yapisimin olmadig sonucunu
vurgulamasi bakimindan énemlidir. IMKB 100 endeksinde kaybettirenlerin kazandirma

ve kazandiran hisse senetlerinin de kaybettirme trendi iginde olduklar sonucu yani
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Mutlak Zitlik Hipotezi'nin gegerliligi Istanbul Menkul Kiymetler piyasasinda etkin bir

yapinin varolmadigi sonucunu da vurgulamaktadir.

Adaoglu (2002), sermaye artinmlarinin hisse senedi fiyatlart Uzerindeki
etkilerini IMKB'de sinamistir. Piyasanin bedelli, hem bedelli hem bedelsiz sermaye
artirimina hem de, riichan hakki kullandirilmasina iliskin duyuruya verdigi tepkiyi
sinyalleme, ihra¢ fiyati ilgisizligi ve gelismis likidite (gelismis yatirimci tabani)
hipotezleri kapsaminda incelemistir. Orneklemde 1994-1999 vyillari arasindaki 65
bedelli, 22 hem bedelli bedelsiz arz duyurusu incelenmistir. Ornekleme alinan artirim
kararlarinin duyuru tarihlerinde 5 gin 6nce 5 giin sonra girkete iligkin hi¢bir bagka
duyurunun yapilmamis olmasina dikkat edilmistir. Duyuru tarihi olarak, sermaye
artirrmi kararimn IMKB tarafindan duyuruldugu tarih esas almmmistir. Sonuglar,
piyasanin duyuru doneminde bedelli sermaye artirimlarina negatif, hem bedelli hem
bedelsiz artinmlara pozitif tepki verdigi saptanmistir. Adaoglu bu durumu, bedelsiz
hisse senetlerinin tatlandirici etkisiyle agiklamistir. Boylece bedelsiz hisse senetlerinin
bedelli hisse senetleriyle sunulmasinin, bedelli hisse senetlerinin ¢ekiciligini artirmaya
yaradigt sonucunu bu caligmada teyit edilmistir. Bedelli sermaye artirimi igin
sinyalleme hipotezinin gegerli oldugu ve fakat fiyat ilgisizligi ve gelismis likidite
hipotezlerini destekler hi¢bir sonucun g¢ikmadig belirtilmigtir. Bedelsiz ve bedelli
sermaye artirimi i¢in ise hem sinyalleme hem de gelismis likidite hipotezlerinin gegerli
oldugu sonucuna varilmistir. Riighan haklarinin kullandirildigi dénemde ise piyasanin
hem bedelli hem bedelsiz hisse senetlerine pozitif bir fiyat tepkisi verdigi ortaya

cikmugtir.
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Adaoglu (2002), Tirkiye'de yatirimcilarin birikimlerini richan haklarini satin
almak i¢in kullanmaya istekli olmadiklarini ve bu nedenle de bedelsiz sermaye
artirimiyla birlesmeyen sermaye artirimlarinin hisse fiyatlart tzerinde negatif etki
yaptigin1 belirtmektedir. Ayrica bedelsiz sermaye artinmi orami istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Bu da yatirimcilarin bedelsiz sermaye oranini degil, toplam artirrm

oranint onemsediklerini gostermektedir.

Kilig (2002) IMKB'ye kote olan 1998-2000 yillari arasinda 55 sirkete ait 25
bedelsiz ve 41 bedelsiz ve bedelli sermaye artirrmindan olusan bir érneklem iizerinde
caligmigtir. Duyuru tarthinden (Yonetim kurulu, bagvuru ve arz) 110 i giinii 6nce ve 10
is gunl sonrast 120 ginlik dénemin tamaminda fiyat ve getiri bilgisine ulagilan,
finansal olmayan sirketlere ait veriler, bilgiye dayali etkin piyasa hipotezi kapsaminda
literatirde sik¢a kullanilan CAPM (Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli)
kullamlarak sinanmustir. Sonug¢ olarak IMKB'de bedelsiz hisse senedi arz duyurusu
etrafinda pozitif asin1 getiriler elde edilebildigi ve bedelsiz hisse senedi anomalisinin
gecerli oldugu saptanmigtir. Bedelsiz sermaye artirimi yapacak olan sirketlerin
hisselerinin duyurudan once alinip duyuru yapilacak tarih yaklastikga satilmasi
sayesinde asirt getiri elde edildigini ve bu getirilerin duyuru sonrast maksimuma ulastig

goralmustir.

Sermaye artirimi duyurusu tarihi olarak hisse senedi getirilerinde etkisi oldugunu
dustnilen tg farkll tarihin etkisi ayri ayri incelenmigtir. Bunlardan birincisi sermaye

artirimi karari veren sirketin yonetim kurulu toplantist tarihi, ikincisi, sirketin sermaye
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artirtmi i¢in SPK'ya bagvurdugu tarih ve tugiinctisi ise SPK'nin sermaye artirimi

bagvurusunun kabul edildigini duyurdugu tarihtir.

Batchelor ve Orakgioglu (2003) tarafindan 1990-1994 dénemine iliskin IMKB
verileri Uizerinde yapilan ¢alismada ise yatirimcilarin bedelsiz sermaye artirnmlarini,
nakit temetti gibi gordikleri ve bedelsiz sermaye artirimi duyurularindan sonra sirket

hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi sonuglarina ulagiimistir.

Barak  (2006) tarafindan 1992-2004 yillarina iligkin IMKB’de yer alan
sirketler tizerinde yapilan analiz sonuglarina gore ise bedelli sermaye artirimi
duyurularinin hisse senedi fiyatlarinin hareketlerine olumlu ya da olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir. Aymi c¢aligmada, 1992-2004 vyillari arasindaki bedelsiz sermaye
artirimt  duyurularinin, hisse senedi fiyatlan izerinde pozitif bir etkisi oldugu

gorilmustir.

Karaca (2008) tarafindan yapilan calismada IMKB-100 endeksinde islem goren
sirketlerin 2000-2005 donemine ait verileri dikkate alinarak kar dagitim sekilleri 5
grupta incelenmigtir. Modelde kar payr dagitimindan 60 giin 6ncesi hisse fiyatlart ile 30
giin sonrast hisse fiyatlari degerlendirmeye alinmistir. AbR ve CAR yontemleri
kullanilarak anormal kazanglar tespit edilmig ve t testine tabii tutulmustur. Sonugta,
bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi duyurularimin hisse senedi fiyati tizerinde diistse
yol a¢tigl, temettiniin hisse senedi seklinde dagitilacagina iliskin duyurulara ise

yatirimetlarin duyarsiz kaldiklart belirlenmigtir.
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Eris (2009) hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren
sirketlerden 2003-2007 yillart arasinda sermaye artirimi yapanlarin, hisse senedi
fiyatlarinda sermaye artinmi duyurularinin etkili olup olmadig aragtirmistir. Bu
cergevede sermaye artirimi kararlart bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi kararlari olmak
tizere iki gruba ayrlarak incelenmistir. Bedelli sermaye artinmlarinda riichan hakki
kullanimina izin verilen sermaye artirimlart ile rig¢han hakki kullanimina izin
verilmeyen sermaye artirimlarina; bedelsiz sermaye artirnmlarinda ise karin, hisse senedi
seklinde dagitilmasi nedeniyle yapilan sermaye artinmlart ile enflasyon diizeltme
farklari, yedekler gibi i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarina iliskin iki ayr
inceleme yapilmigtir. Analizde her bir sermaye artirimi yonteminin tek bagina kamuya
duyuruldugu agiklamalar dikkate alinmigtir. Sermaye artirmi duyurusu yapan
sirketlerin hisse senetleri fiyatlarinda gortlen anormal getiriler tek orneklem t testi ile
test edilmigtir. Raghan haklarinin kullanildigr bedelli sermaye artirimlarina iligkin
analizde, sermaye artinmi duyurusundan onceki (-1,-3) ve (-1,-2) islem giinlerinde
pozitif getiri elde edilebildigi bulunmustur. Bu sonu¢ bedelli sermaye artirimi
duyurulart oncesinde hisse senetlerinde agir1 getiri oldugunu, yoneticilerin bilgi
asimetrisi nedeniyle fiyatlarin ¢ok yiikseldigi dénemlerde bedelli sermaye artirimini
tercih ettikleri gorisiiyle uyumludur. Sermaye artirimi duyurusunun yapilmasindan
sonraki (0,4), (0,1) ve (1,3) islem donemlerinde ise hisse senetlerinin getirileri endeksin
getirisinin altina dismektedir. Bu durum ise richan haklarinin kullanilacaginin
belirtildigi bedelli sermaye artirimi1 duyurularinin iilkemizde hisse senetleri fiyatlarini

negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
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Righan haklarinin kisitlandigr bedelsiz sermaye artirimlarina iliskin yapilan
analizde ise duyurularin hisse senetleri fiyatlart tzerinde herhangi bir etkisinin
bulunmadigr belirlenmigtir. Sirketler genel olarak bu tir sermaye artirimlarini
birlesmelerde, satin almalarda, hakim ortaga tahsisli satiglarda, bilgi asimetrisinin
yiksek oldugu durumlarda tercih etmektedir. Analiz sonuglar i¢ kaynaklar kullanilarak
yapilan bedelsiz sermaye artirtmi1 duyurularinin da yatirnmecilarin algist tizerinde belirli
bir etkisinin olmadigini gostermektedir. I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin

sirkete ek bir deger saglamamasinin bu sonugta etkili oldugu digiinilmektedir.

Cun (2010) 1986-2007 yillart arasinda IMKB’de islem goren ve finansal
olmayan 884 bedelli sermaye artirrmini riichan hakki kullandirilan ve kullandirilmayan
seklinde iki gruba ayirmigtir. Hisse senetlerinin uzun dénemli kazanglarini 6lgmek igin
literatiirde de kullanilan BHARs ve CARs methodunu kullanarak, bedelli sermaye
artirtminin hisse senedi getirilerine etkisini inceledigi c¢aligmasinda, sermaye artirimi
yapan sirketlerin, yapmayan muadillerine gore olumsuz piyasa performansina maruz
kaldiklarim1 gostermektedir. Ancak, sermaye artirimina gitmeyen sirketlerin ayni
donemde sahip olduklart daha disik fiyat performansi nedeniyle, artinm yapan
sirketlerin olumsuz piyasa performansini agiri degerlenme sinyali olarak algilamak
dogru olmayacagini ifade etmistir. Istikrarsiz ekonomik ve siyasi ortamda, IMKB nin
genellikle kisa vadeli yatirimcilardan olusmasi nedeni ile yatinmeilarin, sermaye
artirrm1 kararindan ¢ok anlik piyasa kosullarina tepki vermesi igin ekonomik agidan
anlamli nedenleri oldugunu belirmistir. Ayni zamanda yatirimcilarin yogun arzlar

nedeniyle bedelli sermaye artirimina agina olduklart sonucuna ulagmiglardir.
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5.2.2. Yurt Disinda Yapilmis Calismalar

FFJR (1969), hisse senedi bolinmesinin paydaglarin getirisine etki edip
etmedigi, hisse senedi bolinmesine iligkin bilgi setinin hisse senedi fiyatlarina ne
derecede yansidigi, pazar ile menkul kiymetlerin getirileri arasinda bir iliski olup
olmadigt konularina bir katki saglamistir (FFJR, 1969:404-405). FFJR, 940 hissenin
karakteristik dogrularint olugturarak beklenen getirilerini saptamis, daha sonra bu
getiriler ile gergeklesen getiriler arasindaki farki incelemistir. Bu noktada hisse senedi
boliinmesinden 30 ay onceki ve sonraki donem ele alinarak incelenmistir. FFJR, hisse
senetlerini bolen sirketleri, kar paylarini artiranlar ve artirmayanlar olarak ikiye
ayirmugtir. Hisse senedi boliinmesi yapan ve bolinmeden sonra kar paylar artan hisse
senetlerinin getirilerinde kiigiik de olsa pozitif sapmalar olmustur. Kisacast karini artiran
ve ayni zamanda hisse senedi bolinmesi yapan sirketlerin hisse senetlerine yapilan
yatirtmlar ¢ok karlt olmustur. FFJR''!n arastirmasinda kullanilan 6rneklemin ikinci
grubunda hisse senedi boliinmesi yapmis olan fakat karlarinda herhangi bir artig
olmayan sirketlerin hisse senetleri bulunmaktadir. Bu hisse senetlerinin getirilerinde,
boliinmeyi izleyen dénemde kar paylarinda olusan azalmadan sonra negatif sapmalar

gorildagn tespit edilmigtir.

Grinblatt, Masulis ve Titman (1984) tarafindan yapilan arastirmalar, karin
sermayeye eklendigi bedelsiz sermaye artinmi duyurularinin hisse senetleri fiyatlar

tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Lamourex ve Poon (1987) bedelsiz hisse senedi duyurusunun duyurudan sonraki

olaylarn etkiledigi temeline dayali bir ¢aligma yapmiglardir. Lamourex ve Poon piyasada
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hisse bolinmesi duyurusundan (tersine boliinmeden) sonraki giin, s6z konusu hisse
senedinin iglem sayisinin ve hisse senetlerinin iglem hacminin artacagi (azalacagi)
hipotezini smamistir. Islem hacmindeki artisin, hisse senedinin noise etkisini
artiracagini ve bu artigin, hisse senedinin vergi opsiyon degerini yiikseltecegini ve
bunun da hisse boliinmesi duyurusu etkisini olusturacagi vurgulanmigtir. Aragtirmacilar,
Temmuz 962'den Aralik 1985'e kadar olan donemdeki hisse senetlerinden olusan bir
orneklem uzerinde ¢aligmiglardir. Caligmada, hisse senedi getirileri, giinliik islem hacmi
ve ortak bilgileri bu teoriyi desteklemigtir. Hisse bolinmesi sonucunda likiditenin
azaldig1 konusunda diger arastirmacilarla hemfikir olunmasina kargilik, likiditedeki bu

azalmanin fiyatta karsiligini bulmadig iddia edilmistir.

McNichols and Dravid (1990) de yaptiklan caligmalarda bedelsiz hisse senedi
dagittimlarindan sonra hisse senetlerinden agirt getiri elde edebildigi sonucuna

ulagmiglardir.

Ikenberry, Rankine ve Stice (1996), hisse boliinmesinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini, Self Selection Hipotezi kapsaminda sinamiglardir. Self Selection

Hipotezi, su iki agiklamanin sentezidir:

e Hisse bolinmesi hisse senetlerinin likiditesini artirmak amaciyla hisse
senedi fiyatlarinin oynamasini saglamak igin yapilir.

e Yonetim bu yolla piyasaya pozitif bir 6zel bilgi sinyali yollar.

Kisaca, hipotez hisse boliinmesinin hisse senedi fiyatlarini normal satig bandina

cekmek i¢in yapildigini ve hisse boliinmesi kararini girketin gelecekteki performansiyla
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ile ilgili beklentilerinin tizerine temellendirildigini iddia eder. Aragtirmacilar, 1975-1990
yillart arasinda New York Stock Exchange'e (NYSE) ve American Stock Exchange'e
(ASE) kote olan sirketlerin 2:1 oranli hisse boliinmelerinden olusan toplam 1275 hisse
tizerinde caligmistir. Bolinmelerin genellikle, hisse senedi fiyatlar yiiksekken yapildig:
gozlenmistir. Bolinme yapilan hisse senetlerinin yaklasik olarak 4/5'inin bolinmeden
onceki aydaki ortalama piyasa fiyati, %80 ve tizerindeki dilimde yer almistir. Boliinme
sonrast fiyatlarin 6nemli dlgide gelisme gosterdigi, fakat genellikle ayni buyuklukteki
medyan fiyatindan daha digsik oldugu saptanmistir. Piyasanin dusiik defter/piyasa
degeri oranli sirketlere (kiigiik sirketlere) verdigi tepki ise diisiik seviyede olmustur.
Fakat yatinmcilarin hisse bolinmesine olmasi gerekenden az tepki gosterdikleri,
boltnen sirketlerin, bolinmeden sonraki ilk yilda %7,93 ve bolinmeyi takip eden g yil
icinde %12-15'lik bir agirt getiri sagladiklan tespit edilmistir. Bolinmeden sonraki ilk
yilda en yiiksek kazang saglayan sirketlerin, diisiik defter/piyasa degerli sirketler oldugu

saptanmigtir.

Eckbo, Masulis ve Norli’nin (2000) ABD’de NYSE, Amex veya Nasdaq
endekslerinde yer alan sgirketlere iliskin 1963-1979 doénemini igeren c¢aligmasinda;
bedelli sermaye artinmi ile kaldiracin dustigi, varsayilan riskin  azalmasi
nedeniyle getiri beklentisinin de azaldigt ve bu nedenle bedelli sermaye artirimi
duyurularinin sonrasinda hisse senetleri fiyatlarinin distigi sonucuna ulagilmistir. S6z
konusu caligmada, bedelli sermaye artirimi sonucunda likiditenin artacak olmasinin

bile getiri beklentisi tizerinde olumlu bir etki yaratmadigi ortaya konulmustur.
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D’Mello, Tawatnuntachai ve Yaman (2003) tarafindan yapilan arastirma
sonuglarina gore ise bedelsiz sermaye artirimlart duyurular, asimetrik bilginin azalmasi
nedeniyle hisse senetleri fiyatlarinda bir artis saglamaktadir. Sirketler, bedelsiz hisse
senedi dagittmindan sonra yeni hisse senetleri ihrag etmekte, bu yolla asimetrik bilgi

nedeniyle katlanilan maliyetleri azaltmaktadir.

Geligmis tlkelerde yapilan aragtirmalarda ise sermaye artinmi duyurusunun
hisse fiyatlarinda diisiise yol agtign gorilmiistiir. Ornegin Ingiltere’de 1962 ile 1975
yillar1 arasinda yapilan 997 bedelli sermaye artirimi incelenmis, bedelli sermaye
artirtminin yapilacaginin duyuruldugu dénemlerde hisse senetlerinin fiyatinda %0,05
oraninda azalma oldugu goralmustir. 1984-1995 yillart arasinda Hollanda’da yapilan
bedelli sermaye artirimi duyurulart sonrasinda da hisse senedi fiyatlarinda disis
gozlenmistir. Hisse senedi fiyatlarinda gorilen negatif etkinin riighan haklarinin satist
ve sirketin finansal durumunun koti oldugu algisindan kaynaklandigi sonucuna
ulagilmistir.  Nitekim bedelli sermaye artirimi yapan sirketlerin bitytik ¢ogunlugunun 5
yil boyunca finansal durumlarinin ve faaliyetlerinin koétilestigi gorulmistir (Kabir ve

Roosenboom, 2003:93-113).

Krishnamurthy ve digerlerinin (2005) yine NYSE, Amex veya Nasdaq
endekslerinde yer alan sirketlere iliskin 1983 ile 1992 wyillann arasimt kapsayan
caligmalarinda ise finansal agidan zor durumda olan sirketlerin, riighan haklari
kisitlanarak sermaye artirimi yapilacagina iligkin duyurularinin kisa dénemde hisse

senetlerinin fiyatlarini arttirdigr belirlenmistir.
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Piyasalarin, hisse boliinme ilanlarina olumlu bir sekilde tepki verdigine dair bir
fikir birligi olsa da, neden bolinme duyurusu etrafinda anormal kazanglarin var oldugu

konusunda bir mutabakat yoktur (Chen, Nguyen ve Singal, 2011:2454-2467).

Bazi aragtirmacilar, yoneticilerin yatirnmcilara 6zel bilgileri agiklamak igin hisse
boltinmelerini kullandigini savunur. Brennan ve Hughes (1991), Ikenberry ve digerleri
(1996), Ikenberry ve Ramnath (2002) ve Hwang ve digerleri (2008) bilgi hipotezini
dogrulayan deliller bulmustur. Islem performans: ve anormal hisse getirilerinin devam
etmesi, sinyali destekleyen baska delillerdir. Ayrica lkenberry ve Ramnath (2002)

kazanglarin, bolinme ilaninin yapildig: yil iginde arttigini bulmustur.

Diger arastirmacilar bolinmelerin sadece hisseleri daha pazarlanabilir yapmak
icin tasarlandigina inanirlar. Lin ve digerleri (2009) sirketlerin bilgi sahibi olmayan
yatirimeilart  ortakliga katilmast konusunda etkilemek i¢in hisse boliinmesini
kullandigin1 6ne siirmektedir. Islem yapmamayla ilgili olasilik hesaplarinin hisse
bolinmelerinden sonra 6nemli ol¢iide distigini ve bu dusigin likiditesi koti olan
hisselerde daha fazla oldugunu bulmuglardir. Hisse boélinmesinden sonraki iglem

maliyetindeki diisiisiin sinyal hipotezi ile tutarsiz oldugu sonucuna varmiglardir.

Chen, Nguyen ve Singal (2011) tarafindan yapilan hisse bolinmelerinin bilgi
icerigini igeren g¢aligmalarinda, Badrinath ve Whal (2002) ve Sias ve digerleri (2006)
tarafindan gelistirilen bir hisseye giren ve ¢ikan kurumlarin sayisina dayanan sahiplik
derinligini kurumsal giiven 6l¢egi olarak almiglardir. Hisse bolinmelerini bilgi (sinyal)

hipotezi ve pazarlanabilirlik yaklasimlar ¢ercevesinde regresyon analizi ile
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degerlendirmiglerdir. Her iki yaklagiminda hisse bolinmelerinin hem gelecekteki hisse
performanst hem de girket performansi konusunda bilgi igerdigini 6ne stirmuglerdir.
Bolunmeden sonra kurumsal ilginin arttigi hisselerin diger hisselere gore daha iyi
performans gosterdigini, kurumsal ilgide kiigiik capli artis olan bolinmelerin herhangi
bir olumlu gelecek anormal hisse kazang performanst veya olumlu gelecek kazang
performansi sergilemedigini ifade etmislerdir. Aslinda, kurumsal yatirimcilarin

sirketlerin gelecekteki sirket performanslarini tahmin edebildigini tespit etmiglerdir.

Malhotra, Thenmozhi ve Gopalaswamy (2013) bedelsiz ve bedelli hisse ihrag
ilan1 donemindeki anormal getirileri etkileyen faktorleri incelemiglerdir. Bu ¢alismada,
kimilatif anormal getirileri etkileyen faktorlerin etkileri iki periyodda incelenmistir:
ilki ilan giintinden 6nceki ve sonraki giin ve ikincisi de ilan giiniinden 6nceki ve sonraki
20 giin. Hisse senedi ihrag¢ ilan1 durumunda, bir sirketin anormal getirilerini etkileyen
faktorlerin se¢imini temel olarak hem gelismis hem de gelismekte olan ilkeler
baglamindaki onceki ¢aligmalara dayandirmiglardir. Literatiirde, hisse ilaninin yan1 sira
bir girketin hisse getirilerini etkileyen cesitli sirkete 6zgii, hisse senedine 06zgi,
endustriye 6zgi ve llkeye 6zgi faktorler oldugunu gozlenmistir. Sirketlerin nitelikleri,
anormal getirilerindeki dalgalanmanin seviyesini belirler ve sirket buyukligi, hisse
miktar1, temettii getirisi, aragtirma ve gelistirme, maddi olmayan duran varlik degeri,
piyasa degeri, piyasa-defter deger orani, sermaye yogunlugu, toplam pasifler, hisse
senedi ve kaldirag getirisi gibi parametreleri igermektedir. Yaptiklar1 calismada su
degiskenler kullamlmistir: Hisse Senedi Biiyiikligi (ISSUE), On Piyasa Kosullar

(PRECAR), Endustri Tira (IT), Teminathh Varliklarin Degeri (VCA), Hisse Senedi
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Getirisi (ROE), Fiyat-Kazan¢ Orant (PE), Piyasa degeri (MCAP), Faaliyet Kaldiraci

(OPLEV), Borg-Oz kaynak Orani (DE) ve Hisse Getirilerinin Oynakligi (VSR).

Malhotra ve arkadaglar1 caligmalarinin sonucunda, piyasa kosullarinin ve
endustri tirinin anormal getiriler Uizerinde etkisi oldugunu ve bedelsiz hisse ihrag
oraninin getiriler iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini belirtmektedirler. Bedelli hisse
ithra¢ ilanlan i¢in, ihrag buyuklugu ve piyasa kosullarinin getiriler tizerinde anlamli bir
etkisi vardir sonucuna ulagsmiglardir. Sirket buyiklugt, faaliyet kaldiraci, borg/6z
kaynak orant ve hisse getirilerinin oynakligi, bedelsiz hisse ilan zamanindaki hisse
getirileri tUzerinde anlamli etkisi olan diger sirketle alakali faktorler olarak tespit
edilmigtir. Bedelli hisse ihraci igin ise, getiriler tizerinde olumlu etkisi olan anlaml

sirketle alakali faktor sadece sirket buytikligi olarak bulunmustur.
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6. SERMAYE ARTIRIMINI ETKILEYEN SIRKETE OZGU
FAKTORLERIN BELIRLENMESI VE BORSA ISTANBUL
(BIST) SANAYI ENDEKSI SIRKETLERINDE BIR
UYGULAMA

Borsa Istanbul sanayi endeksinde yer alan sanayi sirketlerinin sirkete ozgii
finansal oranlart kullanilarak, sermaye artirim kararlari ve sermaye artinm sekilleri
arasindaki iligki incelenecektir. Bu ama¢ dogrultusunda sanayi endeksinde yer alan
sirketlerle ilgili veriler toplanmis ve panel veri analizi yontemi kullanilarak analize tabii

tutulmustur.

6.1. BORSA ISTANBUL VE SANAYI ENDEKSI HAKKINDA GENEL BILGI

Borsa Istanbul A.S. borsacilik faaliyetleri yapmak {izere 30 Aralik 2012
tarthinde Resmi Gazete'de yayinlanarak yurirlige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 138. maddesi uyarinca kurulmustur. Daha 6nce Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB) ve Istanbul Altin Borsast ayrt olarak faaliyette bulunurken 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu geregince Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ve Istanbul
Altin Borsast Borsa Istanbul altinda birlesmislerdir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

ise 5 Agustos 2013’te Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast ile birlesmistir®,

Borsa Istanbul’un baslica amacit ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve ilgili

mevzuat ¢ercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile

¥ T.C. Maliye Bakanhig1, Yillik Ekonomik Rapor-2013,
http://pbk tbmm. gov .tr/dokumanlar/2013_yillik ekonomik rapor.pdf, Erigim tarihi 28.05.2014


http://pbk.tbmm.gov.tr/dokumanlar/2013_yillik_ekonomik_rapor.pdf
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kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun gorilen diger sozlegsmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde,
seffaf, etkin rekabetci, durist ve istikrarlt bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak,
bunlara iligkin alim sattm emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtirmak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek
lizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari ve bagka borsalari veyahut borsalarin

piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger islerdir."

Borsa Istanbul Piyasalar bes ana grupta teskilatlanmistir:

o Pay Piyasasi, ¢ok farkli endustriyel sektorlerden halka agik sirketlerin iglem
gordugi Borsa Istanbul Pay Piyasasi, yerli ve yabanci yatinmeilar igin likit,

seffaf ve giivenli yatirim ortami saglamaktadir.

e Gelisen Sirketler Piyasast (GIP), borsa kotasyon sartlanmi saglayamayan,
gelisme ve bliylime potansiyeline sahip sirketlerin menkul kiymetlerinin iglem
gorebilecegi piyasadir.

e Borglanma Araglann Piyasast (BAP), Bor¢lanma Araglart Piyasast hem kesin

alim-satim iglemleri hem de repo-ters repo iglemleri i¢in tek organize piyasadir.

e Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP), Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda pay senedine dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri iglem

gormektedir.


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/gelisen-isletmeler-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
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e Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi, Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasi'nda
Kiymetli Madenler; Kiymetli Madenler Odiing; Elmas ve Kiymetli Tas; alt

piyasalart yer almaktadir.

Borsa Istanbul’da farkli endeks tiirleri de hesaplanmaktadir. Bunlar:

e BIST Pay Endeksleri
e BIST BAP Endeksleri
e BIST Risk Kontrol Endeksleri

e  Uluslararast Endeksler (GT-30 Endeksi)

BIST Pay Endeksleri, Borsa Istanbul’da islem goren paylarin gruplar halinde
ortak performanslarinin 6lgiilmesi amaciyla olusturulmustur. 1996 yili sonuna kadar
sadece IMKB 100, Mali ve Sinai sektor endeksleri hesaplanmakta iken, 1997 yili
basindan itibaren sektor ve alt sektor endeksleri hem fiyat hem de toplam getiri olarak

hesaplanmaya baglanmigtir.

BIST Sinai endeksi (XUSIN) 1990 yilindan itibaren hesaplanirken, 1996
yilindan itibaren (XGIDA) Gida, Igecek, (XTEKS) Tekstil, Deri, (XKAGT) Orman,
Kagit, Basim, (XKMYA) Kimya, Petrol, Plastik, (XTAST) Tas, Toprak, (XMANA)
Metal Ana, (XMESY), Metal Esya, Makine ve 2013 yilindan itibaren de (XMADN)

Madencilik seklinde alt sektorler olarak hesaplanmaktadir.


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi
http://borsaistanbul.com/endeksler/uluslararasi-endeksler
http://borsaistanbul.com/endeksler/uluslararasi-endeksler/gt-30-endeksi

Tablo 7. BIST Pay Piyasasi1 Hesaplanan Endeksler
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KOD ENDEKS BASLANGIC DEGERI
XU100 BIST 100 Ocak 1986 =1

X1008 BIST 100 AGIRLIK SINIRLAMALI 29.11.2013 = 75.748,27
XA100 BIST 100 AOF 28.06.2013 = 76.294,51
XU050 BIST 50 28.12.1999 = 15.208,78
XU030 BIST 30 27.12.1996 = 976
X0308 BIST 30 AGIRLIK SINIRLAMALI 29.11.2013 = 92.364,08
XA030 BIST 30 AOF 28.06.2013 = 92.705,75
XBN10 BIST 10 BANKA 31.12.2009 = 119.536,52
XYUZO BIST 100-30 31.12.2008 = 26.864,07
XTM25 BIST TEMETTU 25 30.06.2011 = 63.269,40
XTMTU BIST TEMETTU 30.06.2011 = 63.269,40
XKURY BIST KURUMSAL YONETIM 29.08.2007 = 48.082,17
XHARZ BIST HALKA ARZ 26.04.2010 = 59.043,16
XUTUM BIST TUM 27.12.1996 = 976
XTUMY BIST TUM-100 31.12.2008 = 26.864,07
XULUS BIST ULUSAL 31.12.2010 = 65.912,91
XKOBI BIST KOBI SANAYT 29.11.2013 = 69.229.43
XUSIN BIST SINAI 31.12.1990 = 32,56
XGIDA BIST GIDA, ICECEK 27.12.1996 = 1.046
XTEKS BIST TEKSTIL, DERI 27.12.1996 = 1.046
XKAGT BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 27.12.1996 = 1.046
XKMY A BIST KIMYA,PETROL.PLASTIK 27.12.1996 = 1.046
XTAST BIST TAS, TOPRAK 27.12.1996 = 1.046
XMANA BIST METAL ANA 27.12.1996 = 1.046
XMESY BIST METAL ESYA, MAKINA 27.12.1996 = 1.046
XMADN BIST MADENCILIK 01.02.2013 = 66.030,18
XUHIZ BIST HIZMETLER 27.12.1996 = 1.046
XELKT BIST ELEKTRIK 27.12.1996 = 1.046
XULAS BIST ULASTIRMA 27.12.1996 = 1.046
XTRZM BIST TURIZM 27.12.1996 = 1.046
XTCRT BIST TICARET 27.12.1996 = 1.046
XILTM BIST ILETISIM 24.07.2000 = 13.719,88
XSPOR BIST SPOR 31.03.2004 = 20.190,83
XINSA BIST INSAAT 01.02.2013 =50.281,98
XUMAL BIST MALI 31.12.1990 = 32,56
XBANK BIST BANKA 27.12.1996 = 914
XSGRT BIST SIGORTA 27.12.1996 = 914
XFINK BIST FIN. KiR. FAKTORING 27.12.1996 = 914
XHOLD BIST HOLDING VE YATIRIM 27.12.1996 = 914
XGMYO BIST GAYRIMENKUL Y.O. 28.12.1999 = 21.180,77
XARKU BIST ARACI KURUMLAR 01.02.2013 =117.715,15
XUTEK BIST TEKNOLOJI 30.06.2000 = 14.466,12
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XBLSM BIST BILISIM 30.06.2000 = 14.466,12
XYORT BIST MENKUL KIYM.Y .O. 27.12.1996 =976

XIKIU BIST IKINCI ULUSAL 27.12.1996 =976

XSADA BIST ADANA 31.12.2008 = 26.864,07
XSANK BIST ANKARA 31.12.2008 = 26.864,07
XSANT BIST ANTALYA 31.12.2008 = 26.864,07
XSBAL BIST BALIKESIR 12.05.2011 = 66.535,13
XSBUR BIST BURSA 31.12.2008 = 26.864,07
XSDNZ BIST DENIZLI 05.07.2012=61.972,14
XSIST BIST ISTANBUL 31.12.2008 = 26.864,07
XSIZM BIST iZMIR 31.12.2008 = 26.864,07
XSKAY BIST KAYSERI 31.12.2008 = 26.864,07
XSKOC BIST KOCAELI 31.12.2008 = 26.864,07
XSKON BIST KONYA 04.12.2012 = 75.522,65
XSTKR BIST TEKIRDAG 31.12.2008 = 26.864,07

Kaynak: http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri, Erisim tarihi:28.05.2014

BIST BAP Endeksleri, sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklart kiymetlerin fiyat ve getirilerindeki geligsmeleri
basit ve anlagilabilir gostergeler yardimi ile izleyebilmelerini saglamay1

amagclamaktadir. Ug grupta endeks hesaplanip yayinlanmaktadir.

e BIST BAP Fiyat Endeksleri,
e BIST BAP Performans Endeksleri,

e BIST BAP Portfoy Performans Endeksleri.

BIST BAP Fiyat Endeksleri sadece piyasa faiz oranlarinin degismesinden
kaynaklanan fiyat degisimi hakkinda fikir verirken, BIST BAP Performans Endeksleri
hem faiz oranlarindaki degisim, hem de vadeye kalan giin sayisindaki degisimden
kaynaklanan fiyat dalgalanmalarini esas alarak toplam getiri hakkinda fikir vermektedir.

BAP Endeksleri Borglanma Araglar Piyasasi Kesin Alim Satim Pazari’nda Tirk Lirast


http://borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri
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cinsinden iskontolu DiBS’lerde ayni giin valdriyle gerceklesen islemlerin agirhkl
ortalama getirilerinden hesaplanan karakteristik vadelerdeki fiyatlar kullanilarak her
islem glni sonunda hesaplanmaktadir. Bunlara ilave olarak, Repo-Ters Repo Normal
Emirler Pazan’nda ayni giin valorli olarak ginlik vadede (O/N) gerceklesen ve tescil
edilen islemlerin agirhkl ortalama net gunlik getirileri kullanilarak bir de BIST BAP

Repo Endeksi hesaplanmaktadir.

Farkl siniflardaki yatirim araglarina yatirim yaparak daha iyi bir portfoy
cesitlendirmesi elde etme prensibini temel alan Borsa istanbul, yatinmcilara yiiksek
volatiliteden korunmak ig¢in Risk Kontrol Endeksleri’ni 21 Mayis 2014 tarihinde
hesaplamaya baslamistir. Buna gére, Risk Kontrol Endeksleri bir pay endeksi (6rnegin
BIST 30 veya BIST 100) ve bir para piyasasi aracl (BIST Repo Endeksi) olmak lzere
iki farkli siniftaki yatin® aracini icermektedir. Pay endeksinin portfdy icindeki agirlig
gerceklesen volatiliteye gore gunlik olarak degistirilmekte ve bdylece endeks
portfoytnun  volatilitesinin ~ hedef volatiliteden  sapmasi  engellenmektedir.
BIST Risk Kontrol Endeksleri, BIST 30 ve BIST 100 endeksleri igin ve %10, %15,
%20, %25 ve %30 hedef risk seviyelerine gore ayri ayri hesaplanirken aynca endeksler

Getiri ve Toplam Getiri olmak tlizere iki farkh tipte hesaplanmaktadir .

Uluslararasi Endeksler, Borsa istanbul, Atina Borsasl (ATHEX) ve STOXX Ltd.
ishirligi ile olusturulan ve kisa adi “GT-30” olan Turk-Yunan Ortak Endeksi, borsa
yatinm fonlari dahil yeni finansal Udriinlere temel olusturmak ve bdylece piyasa

katihmcilanna, Borsa istanbul ve ATHEX’de islem gdren paylara daha diisiik

o http://borsaistanbul.com/duyurular/2014/05/22. Erisim tarihi 28.05.2014


http://borsaistanbul.com/endeksler/uluslararasi-endeksler
http://borsaistanbul.com/duyurular/2014/05/22
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maliyetlerle yatinm yapma imkani saglamak amaciyla olusturulmug 6zel bir endekstir.
Her iki piyasada igslem goren ve toplam piyasa degeri en yiiksek paylar arasindan segilen
15’er paydan olusan endeks, STOXX Ltd. tarafindan bagimsiz olarak hesaplanmaktadir.
Endeks, icerigindeki paylart bakimindan yilda iki kez (Mart ve Eylil aylarinda),
paylarin endeksteki agirliklart bakimindan ise yilda dort kez (Mart, Haziran, Eylil ve
Aralik aylarinda) gozden gecirilmektedir. GT-30 Endeksi hem Fiyat hem de Getiri

Endeksi olarak, hem TL hem de EURO para birimleri bazinda hesaplanmaktadir.

6.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Sermaye piyasalar iginde 6énemli bir yer tutan BIST da islem goren sirketlerin
sermaye artirimlart kimi zaman bedelli, kimi zaman bedelsiz kimi zaman da hem bedelli
hem de bedelsiz sekilde yapilmaktadir. Bazen de sermaye artirimi beklenildigi halde
yapilmamaktadir. Sermaye artirim kararlarinin duyurulmasinin 6ncesinde ve sonrasinda,
gerek asag yonli gerekse yukari yonli hizli ve asint fiyat hareketlerine neden olan,
normalden uzaklagma durumu olarak ifade edilen “anomaliler” gerceklesmektedir.
Sermaye artinmlarinin hisse fiyatlarina tizerine etkisini inceleyen pek ¢ok calisma
yapilmistir. Ancak sermaye artinmlarinin seklini ve miktarini etkileyen sirkete 6zgi
faktorlerin belirlenmesine yonelik bir ¢alisma bulunmamaktadir. Calismanin amaci,
sermaye artirim kararlarimt etkileyen sirkete o6zgii faktorlerin belirlenmesidir. Bu
baglamda bir ¢aligmanin olmamasi ve c¢alismadan elde edilen bulgularin bireysel ve
kurumsal yatinmeilarin portféy olusturma sirecine katki saglayabilecek olmasi ise

caligmanin 6nemini artirmaktadir.
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6.3. ARASTIRMANIN VERI SETI

Arastirmanin veri setini, 2001 ve 2002 yillarindaki finansal krizlerin etkisinden
kurtulmak amaci ile 2003-2013 yillari arasinda sirekli olarak BIST Sanayi Endeksi
icerisinde yer alan, finansal raporlarini tam olarak beyan etmis 126 sirkete ait finansal
oranlar ve bu sirketlerin yilsonu hisse kapanis fiyatlari olusturmaktadir. Analizde
kullanilacak veriler dénem sonu kapanis de@erleri ile yilhk olarak alinmistir Veriler
ikincil kaynak olarak www.imkb.gov.tr,www.kap.gov.tr ve www.finnet.com.tr
(FINNET Elektronik Yayincilik Data iletisim San.Tic.Ltd.Sti.) adreslerinden

saglanmistir.

Galismada sirkete 0zgu 14 bagimsiz degisken ve 3 nitel bagimh degisken
kullanilmistir. Asagidaki tabloda degiskenler analizde kullanilacak kisaltmalari ve
hesaplanma ydéntemleri ile birlikte verilmistir.

Tablo 8. Kullanilan Degiskenler Tablosu

Xl NO Hazir Degerler + Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Yab. Kay.
X2 EKO Piyasa Degeri / Net Kar
X3 PDDD Piyasa Degeri / Defter Degeri
X4 DSHKF Ddnem sonu Hisse Kapams Fiyati
X5 DURVTA Duran Varhklar/Toplam Aktif
Xs TBTA Toplam Borg/Toplam Aktif
Bagimsiz X7 EVKTA Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif

Degiskenler X, FVKAMORTTA Faizve Vergi Oncesi Kar+Amortismalar/Toplam Aktif
X9 ODSERZK Odenmis Sennaye/Ozsermaye
X10 KVYKZK Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Ozsermaye
X1l UVYKZK Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Ozsermaye
X12 TBZK Toplam Borg/Ozsermaye
X113 EFKSAT Esas Faaliyet Kan/Satislar
X1 EKSAT Faaliyet Kan/Satislar

§ Yi  SAI 0 Sermaye artinmi yok, 1 bedelli sermaye artinmi var
ng“]a:g:(r:r:ller Y2 SA2 0 Sennaye artirimi yok, 1bedelsiz sennaye artinini var

Y3 SA3 0 Sennaye artinmi yok, 1sennaye artinini var


http://www.imkb.gov.tr/
http://www.kap.gov.tr/
http://www.finnet.com.tr
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Sermaye artirimini etkileyen sirkete 6zgu faktorlerle ilgili ¢aligma olmamast,
sermaye artirim kararinin, sermaye yapist karari ile olan yakin iligkisi nedeni ile
sirketlerin finansal yapisint temsil eden likidite, borsa, mali yap1 ve karlilik oranlarindan

olusan bir veri seti olusturulmustur.

6.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada, 2003-2013 yillart arasindaki 11 yillik donemde BIST sanayi
endeksindeki 126 sirketin sermaye artinmlarini etkileyen sirkete oOzgt faktorleri
belirlemek i¢in nitel bagimli degiskenlerden olusan veri seti nedeni ile Panel Logit
modeli yonteminden yararlanilmigtir. Analizin gergeklestirilmesinde Statal2 programi

kullanilmigtir.

Ekonometrik arastirmalarda ti¢ ¢esit veri tiriinden soz edilebilir: Zaman serisi,
yatay kesit veri ve panel veri. Panel Veri yontemi, bireyler, ulkeler, sirketler, hane
halklari, vb. yatay kesit (cross-section) gozlemlerinin belli bir zaman dénemi i¢inde bir

araya getirilmesi olarak tantmlanabilir (Tatoglu, 2012a:2).

Yalnizca zaman serisi ya da yalnizca yatay kesit verileri ile ¢aligmanin yeterli
olmadig1 durumlarda, panel veri her iki tiir veri ile beraber ¢aligma olanag1 vermektedir.
Bu agidan panel veri, belirli bir zaman periyodu boyunca yatay kesit gézlemlerinin

birlestirilmesi anlamina gelmektedir (Baltagi, 2005:1).

Balestra (1992), Nerlove ve Balestra (1992), Hsiao (2003) ve Baltagi (2005),

panel veri yonteminin Ustiinliiklerini su sekilde siralamaktadirlar:
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e Panel veri, zaman boyunca bireyler, sirketler, ulkeler vd. ile ilgili
olduklarindan ~ bu birimlerde bir heterojenligin var olmasi kesin gibidir.
Panel veri tahminteknikleri, agik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite

Ozgl baz1 degiskenlere izin vererek hesaba katabilmektedir.

e Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden

gozlem sayisi daha fazladir.

e Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglanti (multicollinearity)

sorunu olusturur.

e Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gozleminin var oldugu durumlarda

da ekonometrik analiz yapilmasina imkan verir.

e Panel verinin zaman boyutu da oldugundan dinamik bir modelin

kurulmasina olanak saglamasi,

e Ihmal edilmis degiskenlerden kaynaklanan problemlerin ve tahmin

sapmalarinin azaltilmasina imkan tanimas,

e Sadece yatay kesit verisi ya da sadece zaman serisi verisinden daha

karmagik davranigsal modellerin olusturulmasi ve test edilmesi.

Panel veriler dengeli ve dengesiz panel seklinde siniflandiriimaktadir. Dengeli
panel (balanced panel) Panel veri setinin her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman
serisi igermesi durumu, dengesiz panel (unbalanced panel) Zaman serisi uzunluklar
yatay kesitten yatay kesite degismesi durumu olarak agiklanabilmektedir (Tatoglu,
2012a:2). Bu agidan bakildiginda aragtirmanin veri seti dengeli panel olarak

degerlendirilmektedir.

Ekonometrik model analizlerde sadece sayiyla ifade edilebilen gelir, fiyat,

maliyet gibi nicel degiskenler kullanilmamakta; cinsiyet, 6grenim, medeni durum gibi
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nitel degiskenler de modele alinmakta ve kullanilmaktadirlar. Nitel bagimli degisken,
var-yok, olumlu-olumsuz, evet-hayir gibi iki deger aliyorsa bu gibi modellere “iki
durumlu tercih modelleri” (binary choice) adi verilmektedir. (Demirhan, 2008:95).
Coklu tercih barindiran nitel bagimli degiskenli modeller de s6z konusudur.
Multinominal modeller olarak ifade edilen bu modellerde, Katiliyorum-Kararsizim-
Katilmiyorum, Iyi-Orta-Kotii gibi bagimli degisken tercih segeneklerinin birbirinden
bagimsizdir ve kigiler bagimli tercih seceneklerinden kendi tercihlerine en iyi karsilik
geleni secerler. Ikili tercih modellerinin basit bir genellestirilmesi ile elde edilirler (Un,

2006:45),

Iki durumlu tercih modelleri iginde dogrusal olasilik modeli, probit modeli ve
logit modeli yer almaktadir. Nitel bagimli degiskenli modellerde degiskenler arasindaki
iligkileri agiklamakta, dogrusal model kullanilmast dogru sonu¢ vermeyebileceginden,
dogrusal olmayan modellerle ¢alisilmasi gerekmektedir. Dogrusal olmayan modellerle
caligilirken modelin hata terimlerinin dagilimina iligkin bir egrinin se¢imi séz konusu
olacaktir. Logit modeli, dogrusal olmayan bir fonksiyon tizerinden, herhangi i. bireyin
bagimli degiskenin tercihlerinden birini se¢me olasiligini kimiilatif lojistik olasilik
fonksiyonuna dayali olarak tanimlamaktadir (Un, 2006:21). Bu nedenle ¢alismada panel

logit modeli’nin kullanilmasina karar verilmigtir.

6.4.1. Betimleyici Istatistikler

Analizin baglangicinda, éncelikle 126 sirketin 11 yillik verilerden olusan 1386
gozlemin betimleyici istatistiklerine bakilmigtir. Analizin ilerleyen kisminda modelleri

yorumlarken kullanmak tizere agsagidaki tablolar hazirlanmigtir.



Tablo 9. Kullanilan Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri
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N GOZLEM STANDART .

DEGISKEN SAYISI ORTALAMA SAPMA MIN MAX
NO 1386 59,71280 1,325169 0 14,97
FKO* 1386 32,74364 173,7683 0 3665.4
PDDD* 1386 1,757468 3,063207 0 64,77
DSHKF* 1386 21,56561 114,3583 0,18 2495
DURVTA 1386 49.89797 17,94295 4,98 98,71
TBTA 1386 43,05161 24,70098 2 293,98
FVKTA 1386 5,716342 12,86983 279,82 | 5945
FVKAMORTTA 1386 10,53732 27,96639 276,28 | 908,19
ODSERZK 1386 4941891 69,22771 521,06 |1304,52
KVYKZK 1386 82,05159 160,7534 -1035,21 | 3085,12
UVYKZK 1386 26,94306 96,02860 -1877.46 | 1810,91
TBZK 1386 108,9948 235,1273 2912,67 | 3888,92
EFKSAT 1386 4,057258 30,06762 532,42 | 56,76
FKSAT 1386 7,171436 97,46895 769,85 | 3245.42

*FKO, PDDD ve DSHKF degiskenleri disindaki degiskenlerin ortalama degerleri % seklinde verilmistir.

Tablo 10. Sermaye Artirim Sekline Gore Degiskenlerin Ortalama Degerleri

SERMAYE ARTIRIM SEKLI

DEGISKENLER YOK BEDELLI BEDELSIZ VAR
NO 59,74 45,12 66,23 56,65
FKO* 32,73 16,37 81,83 49,10
PDDD* 1,74 2,14 2,05 2,10
DSHKF * 22.60 9,96 15,67 12,82
DURVTA 49,51 62,72 54,49 58,61
TBTA 43,26 46,06 37,32 41,69
FVKTA 5,69 2,27 5,95 4,11
FVKAMORTTA 10,59 5,57 10,56 8,07
ODSERZK 48.48 91,99 40,88 66,44
KVYKZK 82,61 93,30 55,5 74,40
UVYKZK 26,35 54,3 22.66 38,48
TBZK 108,96 147,60 78,16 112,88
EFKSAT 3,97 -1,7 5,59 1,95
FKSAT 7,28 -5,58 6,69 0,56

*FKO, PDDD ve DSHKF degiskenleri disindaki degiskenlerin ortalama degerleri % seklinde verilmistir.
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Calismaya konu olan tim yillar ve girketler i¢in sermaye artirim sekline gore 14
bagimsiz degisken i¢in ortalamalarin hazirlandigit  Tablo.11 ile Tablo.10
karsilastirildiginda onemli farkliliklar goze ¢arpmaktadir. NO degiskeni bir onceki
tabloda 0,60 ortalamaya sahipken; bedelli sermaye artirnmi yapan sirketlerde bu oranin
0,45 duzeyinde, bedelsiz sermaye artinmi yapan sirketlerde ise 0,66 oldugu

gorilmektedir.

FKO degiskenine bakildiginda, ortalama degeri 32,73 den diisiik olan sirketlerin
bedelli sermaye artirimi yaptigi gorilmektedir. FKO’su 81,83 gibi ortalama degerin

ustinde olanlar ise bedelsiz sermaye artirimina yonelmektedir.

DURVTA degiskeni agisindan ise bedelli sermaye artinmi yapan sirketlerin
ortalama degerinin 62,72 diizeyinde oldugu belirlenmigtir. Bu durum sirketlerin duran

varliklarini artirmak i¢in bedelli sermaye artirrmina yoneldigi seklinde yorumlanabilir.

Mali yap1 degiskenleri olan ODSERZK, KVYKZK, UVYKZK, TBZK ve TBTA
incelendiginde ortalama degerin ustinde olan sirketlerin bedelli sermaye artirimi

yapmayi tercih ettikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Karlilik oranlari agisindan bakildiginda, EFKSAT ve FKSAT degiskenlerinin

negatif deger aldig1 durumda sirketlerin bedelli sermaye artirim1 yaptiklar sdylenebilir.

Sermaye artinm sekline gore ortalama degerlerin yer aldigi, 14 degiskene ait
5’er yillik periyodlar halinde (2003-2008-2013) hazirlanan tablo asagida verilmistir.
Sozi edilen bu ii¢ donem i¢in degerlendirme yapildiginda bir 6nceki tabloya benzer

goriniim ortaya ¢ikmaktadir.



Tablo 11. Sermaye Artirim Sekline Gore Degiskenlerin Yillar Bazinda Ortalamalar:
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Yillar ifl:tl?rlliuw NO| FKO| PDDD | DSHKF | DURVTA | TBTA | FVOKTA | FVOKAMORTTA | ODSERZK | KVYKZK | UVYKZK | TBZK | EFK/AT | FKSAT
Yok 042 34.99 1.03 33.95 54.73 41.2 6.12 20.13 54.17 64.06 2202 86.08 2.52 1.93
Bedelli 043 4.78 0.99 9.11 6228 | 5245 6.52 9.76 131.83 110.46 37.68 | 148.15 5.24 -1.01
2003 Bedelsiz 0441 12.56 1.19 5.81 5752 29.99 7.61 14.22 55.14 354 13.73 ] 49.13 6.77 10.06
Var 0.44 8.67 1.09 7.46 5990 4122 7.07 11.99 93.49 72.93 2571 98.64 6.01 4.53
Yok 0.53] 13.94 1.24 17.61 5287 4045 7.15 12.54 42.89 69.2 20.59 | 89.79 4.99 3.76
Bedelli 0.14 7.77 1.4 11.7 5172 3837 13.19 15.44 39.12 54.98 731 62.29 10.42 9.28
2004 Bedelsiz 066 21.58 1.8 13.43 5159 3542 8.07 14.06 56.97 57.13 2051 77.64 6.76 7.02
Var 04) 14.68 1.60 12.57 51.66 | 36.90 10.63 14.75 48.05 56.06 1391 69.97 8.59 8.15
Yok 063 2932 1.78 33.81 51.85| 40.52 7.32 14.3 39.18 58.44 21.67| 80.11 6.77 6.76
Bedelli 0.01 0 247 2.78 7486 | 5828 2.63 6.59 141.73 241.86 61.78 | 303.64 -6.59 -90.98
2005 Bedelsiz 1.591 15.19 1.99 11.29 5021 29.04 14.4 20.14 41.19 46.65 8.12| 54.76 13.47 16.09
Var 0.80 7.60 2.23 7.04 62.54| 43.66 8.52 13.37 91.46 144.26 34.95 | 179.20 3.44 3.06
Yok 0.75] 20.03 1.54 31.01 4886 41.65 11.31 15.47 38.44 60.74 22.35| 83.08 5.74 3.48
Bedelli 0.08 6.11 2.14 6.19 73.94| 65.52 12.12 14.89 232.36 108.44 227.81| 336.24 10.94 -5.46
2006 Bedelsiz 091 1141 1.49 5.58 46.491 30.52 13.24 182 25.92 44.43 1828 62.71 11.93 10.63
Var 0.50 8.76 1.82 5.89 60.22 | 48.02 12.68 16.55 129.14 76.44 123.05| 199.48 11.44 2.59
Yok 0.65]| 4528 1.69 27 48.79 421 7.37 11.27 4475 64.98 17.56| 82.54 52 33.68
Bedelli 0.15 7.48 1.80 4.83 5238 | 4629 5.54 10.48 46.68 93.61 3229 125.90 4.80 9.09
2007 Bedelsiz 0.36| 3557 2.60 17.23 5223 | 3841 9.45 14.88 35.18 61.83 2042 8225 6.56 8.93
Var 026 21.53 2.20 11.03 5231 4235 7.50 12.68 40.93 7772 26.36 | 104.08 5.68 9.01
Yok 0.57 9.84 1.33 10.97 48431 46.12 1.55 541 67.09 124.44 50.92 | 175.36 5.73 6.45
Bedelli 0.64 0.00 1.00 0.85 6920 | 4821 -12.00 -7.90 120.19 146.74 65.61 | 212.34 -3642| -4741
2008 Bedelsiz 033 13.07 1.07 2.62 56.97| 49.56 2.64 7.59 49.15 83.90 55.63 | 139.53 8.72 8.86
Var 0.49 6.54 1.04 1.74 63.09| 48.89 -4.68 -0.16 84.67 115.32 60.62 | 175.94 -13.85] -19.28




Tablo 12. Sermaye Artirim Sekline Gére Degiskenlerin Yillar Bazinda Ortalamalar: (Devami)
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Sermaye

Yillar Artirim NO| FKO | PDDD | DSHKF | DURVTA | TBTA | FVOKTA | FVOKAMORTTA | ODSERZK | KVYKZK | UVYKZK | TBZK | EFK/AT | FKSAT
Yok 0.71 28.62 1.59 22.96 49791 42.08 2.86 7 49.33 7547 22.775| 9822 2.62 -0.16
Bedelli 0.56| 12.88 1.25 9.35 56.10 | 46.49 -1.24 3.03 71.44 107.64 48.72 1 156.36 -4.84 -8.06
2009 Bedelsiz 1.30( 24.78 0.92 2.41 53.07| 26.14 2.29 5.56 46.37 3348 11.89( 45.37 1.48 1.92
Var 0.93| 18.83 1.09 5.88 5459 3632 0.53 4.30 58.91 70.56 30.31| 100.87 -1.68 -3.07
Yok 0.65( 35.07 2.4 20.05 4821 42.98 5.25 8.92 48.63 7548 11.19( 86.67 5.45 8
Bedelli 1.49 0.00 1.87 2.14 59.33| 38.85 -7.73 -3.58 101.83 80.58 10.61| 91.19 -17.71| -28.00
2010 Bedelsiz 1.16 | 483.54 5.56 91.68 48.65| 27.63 5.04 9.72 27.28 30.64 10.51| 41.14 2.43 3.21
Var 1.33 | 241.77 372 46.91 5399 3324 -1.35 3.07 64.56 55.61 10.56 66.17 -7.64 | -12.40
Yok 0.61| 1853 227 18.01 45779 45.89 6.07 9.19 5043 103.51 29.36| 132.87 4.83 15.08
Bedelli 0.28 | 118.61 7.93 22.84 60.15| 36.52 1.87 4.76 45.79 41.90 21.71| 63.60 7.60 11.93
2om Bedelsiz 0.10 | 235.43 3.29 7.68 59.02 | 4633 -2.93 -0.95 42.83 66.43 27.14| 93.57 -5.28 -3.50
Var 0.19 | 177.02 5.61 15.26 59.59 4143 -0.53 1.91 4431 54.17 24.43 | 78.59 1.16 4.22
Yok 0.58 | 6513 2.05 16.71 48.01| 45.16 5.29 8.39 48.94 87.28 28.13( 115.41 0.08 -0.26
Bedelli 0.57| 2248 2.16 39.00 5761 3557 7.41 10.95 6.36 29.36 27771 57.08 9.58 9.46
2012 Bedelsiz 0.15( 14.50 1.45 3.72 57.14| 4853 2.62 7.81 42.91 81.05 2431 105.37 4.62 5.25
Var 0.36| 18.49 1.81 21.36 5738 42.05 5.02 9.38 24.64 5521 26.01| 81.23 7.10 7.36
Yok 048 5926 2.18 16.51 47.29 47.7 2.28 3.82 49.41 125.14 43.33| 168.47 -0.25 1.35
Bedelli 0.62 0.00 0.57 0.76 7242 40.06 -3.39 -3.12 74.53 10.73 56.11| 66.84 -1.77 -2.27
2013 Bedelsiz 026 3253 1.17 10.91 66.45| 48.92 3.02 4.95 26.70 69.54 38.73| 108.27 4.00 5.13
Var 044 1627 0.87 5.84 6944 | 4449 -0.19 0.92 50.62 40.14 47421 87.56 1.12 1.43




Tablo 13. Kullanilan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayis1 Degerleri
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NO FKO PDDD | DSHKF | DURVTA | TBTA |FVKTA |FVKATA [DSERZK |KVYKZK |UVYKZK [TBZK |EFKSAT |FKSAT
NO 1
FKO -0,0251 |1
PDDD 0,0401 [0,1072 |1
DSHKF |0,1155 0,043 0,1946 |1
DURVTA 10,0205 |-0,0126 [-0,0971 |-0,0081 |1
TBTA -0,4188 10,0267 [0,1148 |-0,1041 |-0,2156 1
FVKTA ]0,2754 |-0,0381 [0,0037 [0,0915 |-0,0911 -0,4333 |1
FVKATA |0,1154 |-0,0248 [0,0008 ]0,0456 |0,0117 -0,2123 10,4664 |1
DSERZK |-0,0721 10,0264 [0,1802 |-0,1013 |-0,0128 0,1269 |-0,1852 [-0,1003 1
KVYKZK |-0,1599 10,0172 [0,5154 [-0,0322 [-0,179 0,3654 |-0,1523 [-0,0739 0,465 1
UVYKZK |-0,0721 [0,0064 [0,2316 |-0,0358 |0,0376 0,1298 |-0,1068 [-0,0526 0,5116 0,655 1
TBZK -0,1388 10,0144 |0,4469 [-0,0367 |-0,1071 0,3028 |-0,1478 [-0,072 0,5269 0,9512 0,8562 1
EFKSAT 00444 |-0,0181 [-0,0434 |[0,0317 |-0,0981 -0,0676 10,2552 [0,1292 -0,1548 -0,0382 -0,0138 -0,0318 |1
FKSAT 0,3139 [-0,0043 [-0,0033 ]0,0103 ]0,0228 -0,1153 10,1953 | 0,0876 -0,075 -0,0349 -0,0182 -0,0313 | 0,0307 1
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Degiskenler i¢in Panel Lojit Model kurulmadan once, degiskenler arasindaki
korelasyon katsayist incelenerek, degiskenler arasindaki iliski aragtirilmigtir.
Korelasyon katsayilari incelendiginde goze arpan ilk deger; TBZK ile KVYKZK
arasindaki korelasyon katsayisinin yuksekligidir. 0,95 dizeyindeki bu yiksek
korelasyon katsayisi modelde ¢oklu dogrusallik (multicollineratiy) sorununa yol

acacagindan bu iki degiskenden biri model kurma asamasinda diglanacaktir.

Calismada sermaye artinm kararlarini etkileyen sirkete oOzgt faktorlerin

belirlenmesi i¢in ti¢ model kurulmusgtur. Bunlar:

SA1= 0 sermaye artirim1 yok, 1 bedelli sermaye artirim1 var
SA 2= 0 sermaye artirtm1 yok, 1 bedelsiz sermaye artirimi1 var

SA 3= 0 sermaye artirtm1 yok, 1 sermaye artirimi var

Asagida kurulan bu modellerle ilgili 126 sirkete ait 11°er yillik veriye ait 1386
gozlem sonucunda olusan frekanslara ait tablolar wverilmistir. Tablolardan da
anlagilacag tizere bedelli sermaye artirimlart 29 adet ve %2,09 seviyesinde, bedelsiz
sermaye artirtmlart 77 adet ve %5,56 seviyesinde iken bedelli ve bedelsiz sermaye
artirtmlarinin toplami agisindan degerlendirilen sermaye artinmi 106 adet ve %7,65
seviyesinde olugsmustur. Sirketlerin sermaye artirim kararlart gozlem sayisina

bakildiginda oldukga dusik dizeyde kalmaktadir.
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Tablo 14. Bagimli Degisken Frekans Tablosu

Degisken: M1= 0-yok,1-bedelli
Frekans Yiizde
0 1357 98,2
1 29 2,09
Toplam 1386 100

Tablo 15. Bagimli Degisken Frekans Tablosu

Degisken: M2 = 0-yok,1-bedelsiz
Frekans Yiizde
0 1309 94,44
1 77 5,56
Toplam 1386 100

Tablo 16. Bagimli Degisken Frekans Tablosu

Degisken: M3 0-yok,1 var

Frekans Yiizde
0 1,280 92.35
1 106 7.65
Toplam 1,386 100

6.4.2. Duraganhiklarm Incelenmesi

Biitin zaman serileri analizinde oldugu gibi, hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iligkilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmast gerekmektedir.
Duraganlik, birim kok testi ile arastirilir. Panel birim kok testleri de iki guruba
ayrilmaktadir. Birinci kugak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini

varsaymaktadir. Korelasyon varsa bu testlerin giicii zayiftir. Ikinci kusak panel birim
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kok testlerinin temel 6zelligi ise, birimlere ait seriler arasinda korelasyon oldugunu
varsaymaktadir (Tatoglu, 2012b:199). Birinci Nesil Birim Kok Testlerinden en ¢ok
kullanilanlar: Levin, Lin and Chu (2002) Breitung (2000) Im, Pesaran and Shin (2003)
Fisher ADF (Maddala and Wu,1999) Fisher Philips and Perron (Choi,2001) Hadri
(2000). 1kinci Nesil Birim Kok Testleri i¢in ise, Bai and Ng (2004) Moon and Perron
(2004) Philips and Sul (2003) Pesaran (2004) Choi (2002) Chang (2002,2004) olarak

belirlenmigtir (Korkmaz ve Karaca, 2013:174).

Kullanilan serilerin duraganliklari Fisher Tipi Birim Kok testi kullanilarak
incelenmigtir. Bu test T'nin sonsuza gittigi N’in ise sabit oldugu durumlarda kullanilir.
Calismada N sayist 126 olup yil sayist ise 11°dir. Eger bu test N’in sonsuza gittigi
durumda da kullanilirsa birim kok igermeyen birim sayisi N ile ayni oranda artmalidir.
Calismada Fisher tipi birim kok testi kullamlmistir. Bu testte hipotezler asagida

goraldugi gibidir:

Hy: Tum degiskenler birim kok igerir.

Hi: En az bir degisken duragandir.



Tablo 17. Birim Kok Sinamalari

Degisken | NO | FKO PDDD DSHKF DURVTA TBTA FVKTA
Fisher- ADF
Yigilimh Model
Inverse 72 492.3855%%* | 487 5706%** 432, 5722 %% 496,0158%** | 485 624%x* 4397553 %** 487 6782 *x*
Inverse normal -10,1843%** -10,0082%** -8,8157*%* -9,9585%** -9.4115%** -8,4672%** -10,6157*%*
Inverse logit -9,7920 %k 9,771 7%%* -8 4663 %% -9,9204 %% -9.3616%%* -8,20971 *** -10,1876%%*
Modified inv. 7 10,7076%** 10,757%%* 8.2875% % 10,8693%%* 10.2478%** 8,3633%#* 10,4979%*
Trendli Model
Inverse 2 1797,1735 855,7171 %%+ 726,737%%* 871,321 %** 1542,7858%** 819,300 *** 1557,0992%**
Inverse normal 14,691 8%#* 14,0423 %%* 1,8039 -1,7848%* -8,0561 #** 0,1613 -8,8687***
Inverse logit -37,5345% %% -18,3171%** -5,3895%%* 10,0982 % 26,9912 %#* -8,4081 %% 27,6495%%*
Modified inv. %2 68,8275%%* 26,8917%%* 21,1465%%* 27,5867%%* 57,4962 %** 25,2696%#* 58,1337%*x*
Fisher-Perron
Yigihimsiz Model
Tnverse 42 6925201 *** 1254,1161%%% | 4654781 %** 1041,2919%%* 413,6334 %% 390,3724%%* 856,1879%%*
Inverse normal -9.2846 *** 21,0313%%* -7,3381 %% -12,8006%#* -4,006%** -1,9379%%* -14,1225%%*
Inverse logit -12,8721 #** 229,323 *** -7,8016%%* 21,8234k -3,063 %% -3,3173%%* 18,521 5%
Modified inv. »* 19,6223%** 44 6378%** 9,5091 *** 35,1579%** 7,1997%%* 6,1636%%* 26,9127%%*
Trendli Model
Inverse 2 633,4586%** 1153,5472%%% | 492 7162%** 1021,7758%%* 536,6425% % 575,9625%%* 966,0868%%*
Inverse normal -3,0444 %% -18,7376%%* -4,0929%* -9,8666%** 2271675 -3,1645%** -12.7566%%*
Inverse logit 29,3312 ¥ 26,7388 % -6,4498 %% 19,9071 *** -6,6167%%* -6,9004% %% -19,2388%#*
Modified inv. %2 16,9915 *** 40,1581 *** 10,7224% %% 34,2885%k* 12,679 %% 14,4304% %% 31,808%**

Not: ** *** grasiyla %5 ve %1°de istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir. Tam modellerde gecikme sayist 3 olarak alinmistir.
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Tablo 18. Birim Kok Sinamalar1 (Devami)

Degisken | FVKAMORTTA | DSERZK | KVYKZK UVYKZK TBZK EFKSAT FKSAT

Fisher- ADF

Yigilimh Model

Inverse 72 466,455%%% 517,7118%** 409,2055%% | 4563937%%% | 420,9]1%%* 523, 4737%%% 511,4871%**

Inverse normal -9,5290 k% -9,6093 % -6,936%** -8,343] *¥x -7 4033 %% -11,4775%* 11,121 5%%*

Inverse logit -9 24777k 10,0241 %** -6,7402 %% -8,1496%** -7 244 %k -11,221 5% -10,817%**

Modified inv. z? 9,5526%%% 11,8357#%+* 7,0025%%% 9,1044%** 7,5239%%% 12,0924%%% 11,5585%**

Trendli Model

Inverse 2 1456,1024%%% 1620,362%%* 886,6673%** | 1283,7267*** | 979.4056*** | 1912,7448%** 1595,4355%%*

Inverse normal -6,6532 %% -8,9625%¥ -1,1183 -6,3338%# 2,1818%* -14,8295% -11,0944%%*

Inverse logit -24,5609%** 29,9954 % -11,2352%#* 21,8402%%% | _137079%** -38,3032% % -30,4912%%*

Modified inv. 2 53 635%#* 60,951 7#%* 28.2703%** 45,9568%** 32,4012%%* 73,9755% % 59,84 14%%*
Fisher-Perron

Yigilimh Model

Tnverse ;2 799,1362%** 1537,9969%*% | 385 2383%#* 751,4979%*% | 444 6463*** 851,2285%** 827,3507%**

Inverse normal -12,6528%#* -19,1516%** -1,7554%* -7,3723 %% -1,1149%#* -12,8168%** -13,874%%x

Inverse logit -16,4569%** -34,1916%** -2,5454 %% -13,2015%%* -3,0646%%* -17,779%%x -17,6579%%*

Modified inv. »° 24 3714%%* 57,2829%%* 5,9349%%% 22 2494%%% 8,5811 *** 26,6918%** 25,6282%%%

Trendli Model

Inverse %2 1093,7466%** 1797.2502%%% | 659 5174%%* 842.9781%** | 517,6897%** 835,1704 %% 1006,438%%*

Inverse normal -15,1043%#* 18,4581 %** -4,5929%# -6,162% % -2,6325%kx -11,5775%* 14,0741 %%*

Inverse logit 22,0849 -39,0047%#* -9, 4627 %k -13,6245%%* -5,673% % -16,5937%** 21,2259%%*

Modified inv. 2 37,4944 %%% 68,8309 %* 18,1523%##% 26,3243%%% 11,8348 25,9765%%* 33,6053%%*

Not: ** *** grasiyla %5 ve %1°de istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir. Tam modellerde gecikme sayist 3 olarak almmustr.
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Goruldugu gibi PDD/DD ve KVYK/ZK serileri i¢in bos hipotez trendli modelde
yapilan ADF tipi testte Inverse Normal test istatistiginde reddedilememis, KVYK/ZK
serisi i¢in ise bog hipotez Perron tipi testte ise %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
TB/ZK degiskeni igin ise ADF tipi test Inverse Normal test istatistiginde bos hipotez
%5’de reddedilmistir. Bu degiskenler diginda kalan tim serilerde serinin duragan
oldugunu soyleyen bos hipotez %1°de reddedilmistir. Kullanilan tim serilerin duragan
oldugu kararina ve uygulanacak modelde serilerin diizey degerlerinin kullanilmasi

gerektigi sonucuna varilmistir.

6.4.3. Modellerin Tahmini

Betimleyici istatistikler kisminda TBZK ile KVYKZK arasindaki 0,95
dizeyindeki korelasyon katsayisinin yiiksekligine dikkat c¢ekilerek bu yiksek
korelasyon katsayisi modelde ¢oklu dogrusallik (multicollineratiy) sorununa yol
acacagindan bu iki degiskenden birinin modelden diglanacag: belirtilmigti. Bu agamada
TBZK degiskeninin daha agiklayici bir degisken oldugu digstunilerek KVYKZK
degiskeni modelden ¢ikartilmistir. Daha sonra her bir bagimli degisken i¢in 6ncelikle 13
degiskenli genis model i¢in Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler modelleri kurulmustur.
Kurulan bu modeller Hausman testi kullanilarak karsilagtirilmig ve iki model arasinda
secim yapilmistir. Dogru model secildikten sonra, modeldeki anlamli degiskenler
kullanilarak, yalnizca genis modeldeki anlamli degiskenlerin bulundugu Sabit Etkiler ve
Rassal Etkiler modelleri kurulmustur. Genis modeldeki Hausman testi sonucunun teyidi

icin bu test de ikinci kez tekrar edilmistir.



142

Hausman Testi Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler Modelleri arasinda segim

yapmamizi saglayan bir testtir (Tatoglu, 2012a:181). Testin hipotezleri:

H , Katsayilardaki farklilik sistematik degildir. Rassal etkiler modeli kullanilir

H | : Katsayilardaki Farklilik Sistematiktir. Sabit Etkiler modelini kullanilir.

6.4.3.1. Model 1 : 0 sermaye artirimi yok, 1 bedelli sermaye artirimi var

Sermaye artinminin yapilmadigt duruma “0”, bedelli sermaye artiriminin

yapildigt duruma “1” degeri verilen, nitel bagimli degisken kullanilarak iki durumlu

tercth modeline ait rassal ve sabit etkiler modelinin sinandig panel logit analizi ¢iktilar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 19. Genis Model I - Bagimh Degisken (SA1)

Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Katsay1 Standart Hata Katsay Standart Hata
FKSAT -0,00073 0,0036 0,037539 0,03351
EFKSAT -0,00017 0,007809 -0,06087 0,047654
TBZK -0,00303 0,003014 -0,00663 0,006024
UVYKZK 0,002253 0,005078 -0,00057 0,006857
ODSERZK 0,00643* 0,003485 0,008156 0,007266
FVKAMORTTA -0,07541 0,112968 -0,24115 0,149786
FVKTA 0,101104 0,115858 0,273804* 0,149689
TBTA 0,013146 0,014539 0,006322 0,045093
DURVTA 0,06053 1 *** 0,021482 0,114846%* 0,046125
DSHKF -0,00728 0,014992 -0,02797 0,045628
PDDD 0,141774 0,097446 0,510164 0,361512
FKO -0,00187 0,005816 -0,0015 0,008083
NO 0,06839 0,233679 1,296668* 0,759421
Sabit -9,83192 2,003154
Insig’u 1,449778 0,60334
sigma_u 2,064501 0,622798
rho 0,564373 0,148335
Wald Ki-Kare(13) 13,70 LR Ki-Kare(13) 24,94 %%
Log likelihood -103,81778 Log likelihood -37.144339
Likelihood-ratio test 16,78% %

Hausman Test: Ki-Kare(13) 8,50

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1’°de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.
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Kurulan genis model iki model arasinda secim yapmak ve anlamsiz degiskenleri
disglamak amaciyla kuruldugundan dolayr bu asamada yalnizca Hausman Testi
yorumlanacak ve anlamli olan katsayilar belirlenecektir. Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler
modelleri arasinda se¢im yapmak amaciyla kullanilan Hausman Testi’nden 6nce;Rassal
Etkiler ve siradan lojit modeli arasinda tercih yapmak amaciyla Likelihood-ratio
(olabilirlik orani) test istatistigi kullanilir. Bu test istatistigi u artik terimi gostermek

.. 10
uzere

Insig’u : In(o,?)
sigma u = Gy

tho =62/ (6.° + 65°)

formulii ile hesaplanan rho katsayisinin sifira egitligini sinamaktadir. Bu katsayinin
sifira esitligi sirketler arasinda artiklarda bir degiskenlik olmadigini gostermektedir.
Eger bos hipotez reddedilirse Rassal Etkiler lojit modeli siradan lojit modeline tercih
edilir geklinde yorumlanir (Tatoglu, 2012a:168). Gorialdugi gibi bos hipotez

reddedilmis yani Rassal etkiler modeli siradan lojit modeline yeglenmelidir.

Goruldugi gibi Hausman Testi sonucunda bos hipotez reddedilememigtir. Bu
durumda kullanilmas: gereken model Rassal Etkiler modelidir.  Rassal etkiler
modelinde ODSERZK degiskeninin %5’de, DURVTA degiskeninin ise %1°de anlaml

oldugu gorulmistiir. Tablo 20°de bu iki degiskenle kurulan model gorilmektedir.

10 http://www .stata.com/manuals13/xtxtlogit.pdf


http://www.stata.com/manuals13/xtxtlogit.pdf
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Tablo 20. Daraltilmis Model I - Bagimhi Degisken (SA1)

Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Katsay1 Standart Hata Katsay Standart Hata
ODSERZK 0,004329%* 0,002129 0,006537 0,005142
DURVTA 0,0559032%** 0,019455 0,070739%%* 0,032467
Sabit -8,997625%** 1,55046
Insig2u 0,246622 2,398119
sigma_u 1,131236 3.316997
rho 0,280048 0,769816
Wald Ki-Kare(13) 11,62%** LR Ki-Kare(13) 8, 37**
Log likelihood -106,39307 Log likelihood -45.431035
Likelihood-ratio test 17,86%*
Hausman Test: Ki-Kare(13) 0,62

Not: *, ** ***: grasiyla %10, %5 ve %I1°de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 20 yorumlanmadan 6nce Hausman Testi sonuglarinin bir 6nceki genis
model ile uyumlu olup olmadigi incelenmistir. Goraldugi gibi yine bos hipotez
reddedilememektedir. Rassal Etkiler Modeli kullanilmalidir. Wald Test sonuglarina gore
Rassal Etkiler Modeli’nin %1’de anlamli oldugu goralmektedir. Katsayilar
incelendiginde ODSERZK degiskeninin %5°de, DURVTA degiskeninin ise %l
anlamlilik dizeyinde anlamli oldugu saptanmistir. Elde edilen sonuca gore sirketlerin
bedelli sermaye artirimi1 yapmasini etkileyen iki degisken bulunmaktadir. Bunlar;
Odenmis Sermaye/Ozsermaye ve Duran Varliklar/Toplam Aktif degiskenleridir. Bu iki
degiskenin de etkisi pozitif olarak bulunmus, yani her iki degiskendeki artig sirketin

bedelli sermaye artirrmi1 yapma olasiligini arttirmaktadir.

Panel lojit modelinde katsayilarin yorumu lojistik regresyon modelindeki katsayi
yorumuna oldukg¢a benzerdir. Katsayilar onlarin etkilerinin yoniini belirtecek sekilde
yorumlanir fakat etkinin buyukligint katsayilar vermez. Etkinin buyikligini

yorumlamak i¢in bahis orani (odss ratio) kullanilir.
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Bu ¢aligsma i¢in odds orani su sekilde agiklanabilir. O sermaye artinnmi yok, 1 ise
bedelli sermaye artirrmi var olarak tamimlanmigti. Varsayalim ki bedelli sermaye
artirimt olmast olasiligr 0,8 olsun, bu durumda sermaye artirimi: olmama olasiligt 0,2
olacaktir. Bu iki degerin birbirine bolumu olan odds oranmi ise 4 olur yani bedelli

sermaye artirimt olmasinin odds orant 4’e1’dir. Matematiksel olarak:

p =208
(1-p)=q=02

Odds orant zgz—: 4

Bahis orant 1’ e yakin ¢ikan degiskenler Y’ nin degisimine énemli bir katkisi
olmayan degiskenlerdir. Bahis orani incelenirken oncelikle katsayinin anlamliligina
bakilmalidir. Katsayilar1 anlamli bulunmaz ise, ilgili degiskenin 6nemli bir etmen
olmadig sonucu gikanlabilir. Istatistiksel olarak anlamlilik saglandiysa; 1’den biiyiik
bulunan bahis oran1 degeri, ilgili degiskeninin 6nemli bir etken oldugunu gosterir. 0 a
yakin ¢ikan bahis orani degerleri ise, katsayinin anlamli olmasi sartiyla, degiskeninin
onemli bir etmen oldugunu fakat Y’ nin diistik degerler almasina neden oldugu, negatif

bir etki sagladig1 soylenebilir. (Ozdamar, 1999:487)

Tablo 21°de Rassal Etkiler Modelinden elde edilen odds oranlari sunulmustur.
Diger degiskenler sabit tutuldugunda ODSERZK ve DURVTA degiskenlerinin odds

oranlart 1’den buytk ve istatistiksel olarak anlamli olmasi bu degiskenlerin 6nemli birer



146

etken odlugunu gostermektedir. Bunlar igerisinde bir birimlik degisime karsilik sirketin

sermaye artirimi yapma olasiligini en ¢ok artiran degisken, DURVTA degiskenidir.

Tablo 21. Odds Oranlar: I - Bagimli Degisken (SA1)

Rassal Etkiler Modeli
Odds Oram Standart Hata

ODSERZK 1,004338%** 0,002138
DURVTA 1,057495%*% 0,020574
Sabit 0,000124%** 0,000192
Insig’u 1,322371 0,548861
sigma _u 1,937087 0,531596
rho 0,532834 0,136624
Wald Ki-Kare(13) 11,62%**

Log likelihood -106,39307
Likelihood-ratio test 17.86%**

Not: *, ** ***: grasiyla %10, %5 ve %1 °de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

6.4.3.2. Model 2: 0 sermaye artirimui yok, 1 bedelsiz sermaye artirumi var

Sermaye artinminin yapilmadigi duruma “0”, bedelsiz sermaye artiriminin
yapildigt duruma “1” nitel bagimli degiskeni kullanilarak iki durumlu tercih modeline
ait rassal ve sabit etkiler modelinin sinandigi panel logit analizi ¢iktilart asagidaki

tabloda verilmigtir.

Tablo 22 incelendiginde Hausman Testi bos hipotezinin reddedildigi, sabit
etkiler modelinin gegerli oldugu saptanmistir. Sabit etkiler modeli katsayilar
incelendiginde TBZK, ODSERZK, FVKAMORTTA, FVKTA, DSHKF ve NO
degiskenlerinin %35 anlamlilik diuzeyinde; DURVTA degiskeninin %1 anlamlilik
dizeyinde ve PDDD degiskeninin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu

gorilmektedir. Ayrica model de %]1°de anlamlidir. Genis modelde anlamli olarak
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bulunan Sabit Etkiler Modeli degiskenleri ile daraltiimig model kurulacaktir. Sonuglar

Tablo 23°de sunulmustur.

Tablo 22. Genis Model II - Bagimh Degisken (SA2)

Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
FKSAT -0,00061 0,005173 -0,01317 0,038463
EFKSAT 0,004747 0,009142 0,017944 0,049075
TBZK -0,00379 0,002842 -0,0146%* 0,006131
UVYKZK 0,004404 0,00483 0,000602 0,009003
ODSERZK 0,003248 0,00313 0,01323** 0,005459
FVKAMORTTA 0,000748 0,005316 0,177752%%* 0,074174
FVKTA -0,00265 0,018933 -0,17784%* 0,085675
TBTA -0,01557 0,010812 0,044115 0,028681
DURVTA 0,015206 0,011785 0,059334 %% 0,022687
DSHKF -0,00682 0,006601 -0,03257%* 0,015367
PDDD 0,082451 0,071359 0,18917* 0,110719
FKO 0,000381 0,000721 0,000636 0,000928
NO -0,04886 0,146023 0,515957%%* 0,262729
Sabit -3,8474 2 %%* 0,96679
Insig’u 0,8770571 0,3860305
sigma_u 1,550424 0,2992555
rho 0,4221898 0,0941704
Wald Ki-Kare(13) 11,07 LR Ki-Kare(13) 38,79 ok
Log likelihood -271,05854 | Log likelihood -125,62005
Likelihood-ratio test 35 49%**

Hausman Test Ki-Kare(13); 22,60%*

Not: *, ** *¥*: girasiyla %10, %5 ve %1°de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Likelihood-ratio test istatistigi hesaplanan rho katsayisinin sifira esitligini
sitnamaktadir. Eger bos hipotez reddedilirse Rassal Etkiler lojit modeli siradan lojit
modeline yeglenir edilir seklinde yorumlanir. Gorildigi gibi bos hipotez reddedilmis

yani Rassal etkiler modeli siradan lojit modeline yeglenmelidir.




Tablo 23. Daraltilmis Model II - Bagimli Degisken (SA2)

148

Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Katsay1 Standart Hata Katsay Standart Hata
TBZK -0,00164* 0,00088 -0,00828 %% 0,003076
ODSERZK 0,003069 0,003136 0,01165%* 0,004811
FVKAMORTTA 0,000769 0,00523 0,153059%** 0,069681
FVKTA 0,008933 0,017001 -0,1551** 0,072702
DURVTA 0,02255** 0,0113 0,050117** 0,022044
DSHKF -0,00517 0,005974 -0,02776%* 0,012888
PDDD 0,029557 0,055143 0,12174 0,08433
NO 0,038362 0,12847 0,338314 0,227543
Sabit -4,99761 *** 0,788131
Insig’u 0,9525865 0,3830281
sigma_u 1,610095 0,3083558
rho 0,4407149 0,0944108
Wald Ki-Kare(13) 11,07 LR Ki-Kare(13) 38,79 ok
Log likelihood -271,05854 Log likelihood -125,62005
Likelihood-ratio test 35 49%**

Hausman Test Ki-Kare(13) :19,83 **

Not: *, ** ***: grasiyla %10, %5 ve %1’°de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 23 incelendiginde Sabit Etkiler Modeli’nin se¢imi tekrar dogrulanmigtir.

Katsayilar incelendiginde ODSERZK, FVKAMORTTA, FVKTA, DURVTA ve

DSHKEF degiskeninin %5’de anlamli oldugu; TBZK degiskeninin %1°de anlamli oldugu

saptanmigtir. PDDD ve NO degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu degiskenlerin

sermaye artirtmi degiskeni iizerinde etkisi olmadig1 soylenebilir. Daha 6nce deginildigi

gibi katsayilarin yalnizca yoni yorumlanabilir. Bu durumda; TBZK, FVKTA ve

DSHFK degiskenleri bedelsiz sermaye artinmi yapmis olma olasiligini azaltici,

ODSERZK,

yapmaktadir.

FVKAMORTTA ve DURVTA degiskenlerinin ise arttirict

etki
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Tablo 24. Odds Oranlar: II - Bagimh Degisken (SA2)

Sabit Etkiler Modeli
Odds Oram Standart Hata

TBZK 1.003074 0.003145
DSERZK 0.99836%* 0.000879
FVKAMORTTA 1.000769 0.005234
FVKTA 1.008973 0.017153
DURVTA 1.022806%** 0.011558
DSHKF 0.994848 0.005943
PDDD 1.029998 0.056797
NO 1.039107 0.133494
LR Ki-Kare(13) 35,50%**

Log likelihood -127.21841

Not: *, ** *¥*: girasiyla %10, %5 ve %1°de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Odds oranlart hesaplandiginda yalnizca DURVTA degiskeninin (%5) anlamli
oldugu gorilmiistiir. Ayrica model de anlamlidir. Etkinin 1’den biyik ve anlamli
olmast bu degiskenin bagimli degisken izerinde oOnemli bir etken oldugunu

gostermektedir.

6.4.3.3. Model 3: 0 sermaye artirimi yok, 1 sermaye artirumi var

Sermaye artimminin yapilmadigt duruma “0”, her tirli sermaye artiriminin
yapildigt duruma “1” nitel bagimli degiskeni kullanilarak iki durumlu tercih modeline
ait rassal ve sabit etkiler modelinin sinandig panel logit analizi ¢iktilart asagidaki

tabloda verilmigtir.



Tablo 25. Genis Model III - Bagimli Degisken (SA3)
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Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
FKSAT -0,00078 0,003918 0,011523 0,023134
EFKSAT 0,003105 0,007458 -0,02014 0,028473
TBZK -0,00454 %% 0,002315 -0,01015%* 0,004036
UVYKZK 0,004661 0,003921 -0,00141 0,006686
ODSERZK 0,006362%* 0,002716 0,010875%* 0,00427
FVKAMORTTA 0,000144 0,006415 0,091556 0,067197
FVKTA 0,010501 0,017407 -0,06893 0,071417
TBTA -0,0065 0,010445 0,035315 0,024151
DURVTA 0,033208%** 0,012315 0,075944%%* 0,020118
DSHKF -0,00977 0,007287 -0,02694 %% 0,012042
PDDD 0,101298* 0,061472 0,142607* 0,07465
FKO 0,000292 0,000715 0,0005 0,000894
NO 0,042901 0,136648 0,598348%** 0,23208
Sabit -5,32275%%%* 1,007362
Insig’u 1,379968 0,349262
sigma_u 1,993684 0,348159
rho 0,54714 0,08654
Wald Ki-Kare(13) 19,57 LR Ki-Kare(13) 52,93 ***
Log likelihood -326,44368 Log likelihood -156,97726
Likelihood-ratio test T1,70%%%

Hausman Test Ki-Kare(13): 29,84 ***

Not: *, ** *** grasiyla %10, %5 ve %1 de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Bagimli degisken, sermaye artinmi yok ve var olarak ikiye ayrildiginda elde
edilen sonuglar Tablo 25’de goriilmektedir. Oncelikle ilk siitundaki Rassal Etkiler
Modeli incelendiginde Wald testi sonucunda modelin anlamli olmadigi saptanmigtir.
Ayrica likelihood ratio testi sonucunda rassal etkiler modelinin siradan lojit modeli ile
karsilagtirildiginda, kullanilmast gereken model oldugu gorulmektedir.  Yapilan
Hausman Testi sonuglarinda Sabit Etkiler Modeli’nin seg¢ilmesinin dogru oldugu
saptanmigtir. Kurulan Sabit Etkiler Modeli likelihood ratio testi sonuglarina gore %1°de

anlamlidir. Katsayilar incelendiginde TBZK, ODSERZK, DURVTA, DSHKF, PDDD

ve NO degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. DURVTA ve
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NO degiskenleri %1°de; TBZK, ODSERZK, DSHKF degiskenleri %5’te, ve PDDD

degiskeni %10°da istatistiksel olarak anlamlidir. Anlamli bulunan bu degiskenlerle

kurulan daraltilmig model sonuglar Tablo 26’da goriilmektedir.

Tablo 26. Daraltilmis Model 111 - Bagimli Degisken (SA3)

Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
TBZK -0,00228*** 0,000869 -0,00717%%* 0,002129
ODSERZK 0,006076%* 0,002687 0,009475%%* 0,004164
DURVTA 0,03581 1%** 0,011728 0,069284%** 0,019092
DSHKF -0,00754 0,006747 -0,0253%* 0,011147
PDDD 0,057333 0,048706 0,1236** 0,063111
NO 0,116403 0,121858 0,51024 5% 0,202943
Sabit -5,73069%** 0,833206
Insig’u -11,47121 442.,9001
sigma_u 0,0032289 0,7150458
rho 3,17e-06 0,0014036
Wald Ki-Kare(13) 17,53 %% LR Ki-Kare(13) 48,30 ***
Log likelihood -328,64354 Log likelihood -159,29577
Likelihood-ratio test 72 4] %%
Hausman Test: Ki-Kare(13): 17,53 ***

Not: *, ** *¥*: grasiyla %10, %5 ve %]1°de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Goruldugi gibi daraltilmis modeller i¢inde Sabit Etkiler Modeli incelendiginde

modelin %1°de anlamli oldugu TBZK ve DURVTA degiskenlerinin %1 anlamlilik

diizeyinde; ODSERZK, DSHFK, PDDD ve NO degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde

anlamli oldugu gorilmektedir.

Tablo 27. Odds Oranlar: III - Bagimh Degisken (SA3)

Sabit Etkiler Modeli
Odds Oram Standart Hata

TBZK 0,992853%** 0,002114
ODSERZK 1,00952** 0,004204
DURVTA 1,07174%** 0,020462
DSHKF 0,975019** 0,010869
PDDD 1,131563** 0,071415
NO 1,6657%* 0,338042
LR Ki-Kare(6) 48,307%**

Log likelihood -159,29577

Not: *, ** ***: grasiyla %10, %5 ve %1’°de bos hipotezin reddedildigini gostermektedir.
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SA3 bagimli degiskeni i¢in odds oranlari incelendiginde tim degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmistir. En etkili degiskenin NO degiskeni
oldugu, diger etkili degiskenlerin sirastyla PDDD, DURVTA ve ODSERZK oldugu
gorilmustir. TBZK ve DSHKF degiskenlerinin ise etkilerinin 1’den kii¢iik olmasi
degiskenin sermaye artirimi yapma olasiligint azaltti§in1  gostermektedir.  Bu
degiskenlerden bir birimlik degisime karsilik sirketin sermaye artinmi yapma olasiligin
en ¢ok artiran degisken NO degiskenidir. Bu degiskenden sonra sirasiyla PDDD,

DURVTA ve ODSERZK gelmektedir.

Asagidaki tabloda, sermaye artirnmini etkileyen sirkete ozgi faktorlerin
belirlenmesi i¢in kurulan Gi¢ model igin, istatiksel olarak anlamli bulunan degiskenler,
degiskenlerin anlamlilik diizeyleri, rassal-sabit etkiler modellerinden hangisinin gegerli
oldugu ve odds oranlari da verilerek, sermaye artirimi yapma olasili§ina etkisini

gosteren ozet bir tablo hazirlanmigtir.

Tablo 28. Modeller Ozet Tablosu

Anlzllmll Anlamll!lk Gegerli Odds Oram Sermaye A‘rtlrlmlna
Degiskenler Diizeyi Model Etkisi
Model 1 | DURVTA %1 Rassal 1,05749 |+, YUKSEK
(SA1) |ODSERZK %S5 Etkiler 1,00433 |+, DUSUK
TBZK %1 1,00307 |--, DUSUK
DSERZK %5 0,99836 |+, DUSUK
Model 2 | FVKAMORTTA %5 Sabit 1,00076 |+, DI':J.SI'.J.K
(SA2) |FVKTA %S5 Etkilor 1,00897 |--, DUSUK
DURVTA %5 1,02280 |+, YUKSEK
DSHKF %5 0,99484 |--, DUSUK
TBZK %1 0,99285 |--, DUSUK
DURVTA %1 1,07174 |+, YUKSEK
Model 3 | ODSERZK %35 Sabit 1,00952 |+, DUSUK
(SA3) |DSHKF %S5 Etkilor 0,97501 |--, DUSUK
PDDD %5 1,13156 |+, YUKSEK
NO %35 1,66570 |+, COK YUKSEK
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7. SONUC

Sermaye artinmint etkileyen sirkete o6zgii faktorlerin belirlenmesi amaciyla
yapilan ¢aligmanin veri setini, 2003-2013 yillar1 arasinda BIST sanayi endeksinde yer
alan ve finansal raporlarini tam olarak beyan etmis 126 sirkete ait finansal oranlar ve bu
sirketlerin yilsonu hisse kapanig fiyatlart olusturmaktadir. Calismada sirkete 6zgtu 14
bagimsiz degisken ve 3 nitel bagimli degisken kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler;
Nakit Oran1 (NO), Fiyat/Kazan¢ orant (FKO), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD),
Donem Sonu Hisse Kapanis Fiyatt (DSHKF), Duran Varlik/Toplam Aktif (DURVTA),
Toplam Borg/Toplam Aktif (TBTA), Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif
(FVKTA), Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Amostismanlar / Toplam Aktif
(FVKAMORTTA), Odenmis Sermaye / Ozkaynak (ODSERZK), Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak / Ozkaynak (KVYKZK), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Ozkaynak
(UVYKZK), Toplam Bor¢ / Ozkaynak (TBZK), Esas Faaliyet Kar1 / Satislar
(EFKSAT), Faaliyet Kar1 / Satiglar (FKSAT) olarak belirlenmigtir. Sermaye artinm
sekline bagli olarak; sermaye artirnmi yok, bedelli sermaye artirimi var (SA1), sermaye
artirtmi1 yok, bedelsiz sermaye artinmi var (SA2), sermaye artinmi yok, sermaye
artirtm1 var (SA3) seklinde olusturulan nitel bagimli degiskenler olarak kullanilmigtir.
Bagimli degiskenlerin, 126 sirkete ait 11 yillik verilerinin olusturdugu 1386 go6zlem
sonucunda olusan frekans dagilimlan incelendiginde; bedelli sermaye artirimi 29 adet
(%2,09), bedelsiz sermaye artirtmi1 77 adet (%5,56) ve sermaye artirimlarinin tima ise

106 adet (%7,65) olarak bulunmustur.
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Analizin baglangi¢ asamasinda, oncelikle kullanilan degiskenlerin betimleyici
istatistiklerine bakilmistir. Analize dahil edilen degiskenlerin tiimiine ait gozlemlerin
ortalama degerleri bulunmus, daha sonra sermaye artinm sekline gore degiskenlerin

ortalama degerleri ile kargilagtinilmistir. Buna gore;

o Sirketlerin likidite durumunu gosteren nakit orant %60’1in altinda olan
sirketler bedelli, Gistiinde olan sirketler bedelsiz sermaye artirima,

e Hisse fiyat1 15 TL. yi gectiginde bedelsiz sermaye artirimu,

e Duran varliklarin aktifler i¢indeki payr %50 nin tstiinde olan sirketler bedelli,
altinda olan sirketler bedelsiz sermaye artirimt,

e Ozkaynaklar i¢inde 6denmis sermaye payr %50’nin Gstiinde olan sirketlerin
bedelli sermaye artirimi,

e Mali yap1 oranlarindan Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Ozkaynak orani %801,
Uzun Vadeli Yabanc: Kaynak / Ozkaynak orani %27’yi ve Toplam Borg /
Ozkaynak oran1 %109°u gectiginde bedelli sermaye artirimu,

e Karlilik oranlarindan Esas Faaliyet Kari / Satiglar ve Faaliyet Kart / Satiglar
orant %5’in ustinde olanlarin bedelsiz sermaye artirimi, negatif deger alan

(zarar eden) sirketlerin ise bedelli sermaye artirimi1 yaptiklan tespit edilmistir.

Degiskenler i¢in Panel Lojit Model kurulmadan once, degiskenler arasindaki
korelasyon katsayist incelenerek, degiskenler arasindaki iliski aragtirilmigtir.
Korelasyon katsayilart incelendiginde goze arpan ilk deger; TBZK ile KVYKZK

arasindaki korelasyon katsayisinin yuksekligidir. 0,95 dizeyindeki bu yiksek
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korelasyon katsayisi modelde ¢oklu dogrusallik (multicollineratiy) sorununa yol

acacagindan KVYKZK degiskeni modelden ¢ikarilmigtir.

Calismada hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada gerceklestiren
panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Degiskenler arasinda sahte iligkilere neden
olunmamasi i¢in T’nin sonsuza gittigi N’in ise sabit oldugu durumlarda kullanilan
Fisher Tipi Birim Kok testi kullanilarak degiskenlerin duraganliklan arastirilirmistir.
Kullanilan tim serilerin duragan oldugu ve uygulanacak modelde serilerin dizey

degerlerinin kullanilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Sermaye artirimi yok, bedelli sermaye artirtm1 var (SA1), sermaye artirimi yok,
bedelsiz sermaye artirimi var (SA2), sermaye artirimi yok, sermaye artirtmi var (SA3)
seklinde olusturulan nitel bagimli degiskenlerin her biri i¢in oncelikle 13 degiskenli
genis model i¢in Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler modelleri kurulmustur. Kurulan bu
modeller, Rassal Etkiler ve Sabit Etkiler Modelleri arasinda se¢im yapmamizi saglayan
Hausman testi kullanilarak kargilagtirilmis ve iki model arasinda se¢im yapilmisgtir.
Dogru model segildikten sonra, modeldeki anlamli degiskenler kullanilarak Sabit Etkiler
ve Rassal Etkilerin sinandigr daraltilmis model olusturulmugtur. Daha sonra, panel lojit
modelinde katsayilarin etkinin biyikligint yorumlamak i¢in kullanilan bahis oranlar

(odss ratio) hesaplanmigtir.

Bedelli sermaye artirimini etkileyen faktorlerin sinandigi Model 1 (SA1) igin,
Rassal Etkiler Modeli’nin gecerli oldugu ve katsayilari incelendiginde ODSERZK
degiskeninin %5’de, DURVTA degiskeninin ise %1 anlamlilik diizeyinde anlamli

oldugu saptanmistir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda ODSERZK ve DURVTA
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degiskenlerinin bahis oranlari 1’den buyuk ve istatistiksel olarak anlamli olmast bu
degiskenlerin onemli birer etken oldugunu gostermektedir. Bunlar igerisinde bir
birimlik degisime karsilik sirketin sermaye artirimi yapma olasiligini en ¢ok artiran

degisken, DURVTA degiskenidir.

Bedelsiz sermaye artirimini etkileyen faktorlerin sinandigr Model 2 (SA2) igin,
sabit etkiler modelinin gegerli oldugu ve katsayilart incelendiginde ODSERZK,
FVKAMORTTA, FVKTA, DURVTA ve DSHKF degiskeninin %5’de anlamli oldugu,;
TBZK degiskeninin %1’de anlamli oldugu belirlenmistir. TBZK, FVKTA ve DSHFK
degiskenleri bedelsiz sermaye artirimi yapmig olma olasiligini azaltici, ODSERZK,
FVKAMORTTA ve DURVTA degiskenlerinin ise arttirici etki yapmaktadir. Bahis
oranlart hesaplandiginda DURVTA degiskeninin (%5) anlamli oldugu gortlmiuistiir.
Etkinin 1’den biuiyiik ve anlamli olmasi bu degiskenin bagimli degisken tizerinde 6nemli

bir etken oldugunu gostermektedir.

Bedelli, bedelsiz veya bedelli ve bedelsiz sermaye artiriminin birlikte yapildig
durumda, sermaye artinmini etkileyen faktorlerin sinandigt Model 3 (SA3) i¢in, Sabit
Etkiler Modeli’nin gecerli oldugu ve katsayilarn incelendiginde TBZK ve DURVTA
degiskenlerinin %1 anlamlilik duzeyinde, ODSERZK, DSHFK, PDDD ve NO
degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bahis oranlar
incelendiginde tim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmistir. En
etkili degiskenin NO degiskeni oldugu, diger etkili degiskenlerin sirasiyla PDDD,
DURVTA ve ODSERZK oldugu goralmustir. TBZK ve DSHKF degiskenlerinin ise

etkilerinin 1’den kii¢iikk olmasi, degiskenin sermaye artirrmi yapma oranint azalttigini



157

gostermektedir. Bu degiskenlerden bir birimlik degisime karsilik sirketin sermaye

artirimi1 yapma olasiligint en ¢ok artiran degisken NO degiskenidir.

Calismada 3 model kurularak yapilan analizler sonucunda, Odenmis Sermaye /
Ozkaynak ve Duran Varliklar / Toplam Aktifler degiskenlerinin her ii¢ modelde de
anlamli ¢iktig1 goriilmistiir. Toplam Borg / Ozkaynak ve Dénem Sonu Hisse Kapanis
Fiyat1 degiskenlerinin ise Model 2 (bedelsiz sermaye artirimi) ve Model 3’de (bedelli ve
bedelsiz birlikte) anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica Faiz ve Vergi Oncesi Kar’t

yiiksek olanlarin bedelsiz sermaye artirimini tercih ettikleri tespit edilmistir.

Yapilan ¢aligma ile elde edilen bulgularin, bireysel ve kurumsal yatirimecilarin
portfdy olusturma siirecine katki saglayacagn diisiinilmektedir. lleriye doniik olarak
bagka sektorler ve bagka yontemler ile ¢alisma genisletilip karsilagtirmalar yapilabilir.
Sermaye artinmini etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesine yonelik

aragtirmalar da yine ¢aligmanin gelecek hedefleri arasinda sayilabilir.
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EK1: Analize Dahil Edilen BIST Sanayi Endeksi Sirketleri
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H.KODU | HISSE ADI H.KODU |HISSE ADI
1 ADEL | ADEL KALEMCILIK 19 |EGEEN |EGE ENDUSTRI
2 ADNAC | ADANA CIMENTO (C) 50 |EGGUB |EGE GUBRE
3 AEFES | ANADOLU EFES 51 |EGPRO |EGE PROFIL
1 AFYON | AFYON CIMENTO 52 |EGSER |EGE SERAMIK
5 AKCNS | AKCANSA 53 |EMNIS | EMINIS AMBALAJ
6 AKSA | AKSA 54 |ERBOS |ERBOSAN
7 ALCAR | ALARKO CARRIER 55 |EREGL |EREGLIDEMIR CELIK
8 ALKA | ALKIMKAGIT 56 |ERSU  |ERSU GIDA
9 ALKIM | ALKIM KIMYA 57 |FMIZP _|F-MIZMIT PISTON
10 |ALTIN |ALTINYILDIZ 53 |FROTO |FORD OTOSAN
11 | ANACM | ANADOLU CAM 59 |GENTS | GENTAS
12 |ARCLK | ARCELIK 60 |GOLTS | GOLTAS CIMENTO
13 |ARSAN | ARSAN TEKSTIL 61 |GOODY |GOOD-YEAR
14 |ASLAN | ASLAN CIMENTO 62 |GUBRF | GUBRE FABRIK.
15 |ASUZU |ANADOLU ISUZU 63 |HEKTS |HEKTAS
16 |ATEKS | AKIN TEKSTIL 64 |HURGZ |HURRIYET GZT.
17 |AYGAZ |AYGAZ 65 |HZNDR |HAZNEDAR REFRAKTER
18 | BAGFAS | BAGFAS 66 |IHEVA |IHLAS EV ALETLERI
19 |BAKAB |BAK AMBALAJ 67 |IHMAD |IHLAS MADENCILIK
20 |BANVT |BANVIT 68 |IPEKE |IPEK DOGAL ENERJI
21 |BFREN |BOSCH FREN SiST. 69 |1IZMDC |iZMIiR DEMIR CELIK
22 |BOLUC |BOLU CIMENTO 70 |1ZOCM |IZOCAM
23 |BOSSA |BOSSA 71 |KAPLM |KAPLAMIN
24 |BRISA |BRISA 72 |KARSN |KARSAN OTOMOTIV
25 |BRMEN |BIRLIK MENSUCAT 73  |KARTN |KARTONSAN
26 |BRSAN | BORUSAN MANN. 74 |KERVT |KEREVITAS GIDA
27 |BSHEV |BSHEV ALETLERI 75 |KLBMO |KELEBEK MOBILYA
28 |BSOKE |BATISOKE CIMENTO 76 |KLMSN |KLIMASAN KLIMA
29 |BTCIM |BATICIMENTO 77 |KNFRT |KONFRUT GIDA
30 |BUCIM | BURSA CIMENTO 78 |KONYA |KONYA CIMENTO
31 |BURCE |BURCELIK 79 |KORDS |KORDSA GLOBAL
32 |CELHA |CELIK HALAT 80 |KOZAA |KOZA MADENCILIK
33 |CEMTS | CEMTAS 81 |KRDMD |KARDEMIR (D)
34 |CIMSA |CIMSA 82 |KRSTL |KRISTALKOLA
35 |CMBTN |CIMBETON 83 |KRTEK |KARSU TEKSTIL
36 |CMENT | CIMENTAS 84 |KUTPO |KUTAHYA PORSELEN
37 | COMDO |COMP. DOKUMCULUK 85 |LUKSK |LUKS KADIFE
38 |DENCM |DENIZLI CAM 86 |MAKTK |MAKINA TAKIM
39 |DENTA |DENTAS AMBALAJ 87 |MEMSA |MENSA
10 |DERIM | DERIMOD 88 |MERKO |MERKO GIDA
11 |DEVA | DEVA HOLDING 89 |MNDRS |MENDERES TEKSTIL
12 |DITAS |DITASDOGAN 90 |MRDIN | MARDIN CIMENTO
13 |DMSAS | DEMISAS DOKUM 91 |MRSHL |MARSHALL
14 |DOBUR |DOGAN BURDA 92 |MUTLU |MUTLU AKU
15 |DOGUB |DOGUSAN 93 |NUHCM |NUH CIMENTO
16 |DURDO |DURAN DOGAN BASIM 94 |OLMIP | OLMUKSAN-IP
17 |DYOBY |DYOBOYA 95 |OTKAR |OTOKAR
18 |ECYAP |ECZACIBASI YAPI 96 |PARSN |PARSAN
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97 |PENGD |PENGUEN GIDA 112[TATKS | TAT KONSERVE
98 |PETKM |PETKIM 113 | TIRE MONDI TIRE KUTSAN
99 |PETUN |PINARET VE UN 114 TOASO | TOFAS OTO. FAB.
100 |PIMAS | PIMAS 115| TRCAS | TURCAS PETROL
101 |PINSU | PINAR SU 116 |TRKCM | TRAKYA CAM
102 |PNSUT | PINAR SUT 117 | TUDDF | T.DEMIR DOKUM
103 |PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO 118 | TUKAS | TUKAS

104 |PRKME |PARK EL. MADENCILIK 119 TUPRS | TUPRAS

105 |PTOFS | OMV PETROL OFISI 120 |ULKER | ULKER BISKUVI
106 |SARKY |SARKUYSAN 121 |UNYEC |UNYE CIMENTO
107 |SASA SASA POLYESTER 122|USAK | USAK SERAMIK
108 |SERVE | SERVE KIRTASIYE 123 | VESTL | VESTEL

109 |SKTAS |SOKTAS 124 | VKING | VIKING KAGIT
110 |SNPAM | SONMEZ PAMUKLU 125 YATAS |YATAS

111 |SODA | SODA SANAYIl 126 | YUNSA | YONSA
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EK2: SAi Bagimli Degiskeni icin Zaman Serisi Grafikleri
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EK3: SA2 Bagimli Degiskeni icin Zaman Serisi Grafikleri
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EK4: SA3 Bagimli Degiskeni icin Zaman Serisi Grafikleri
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